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OZET

YUKSEK LiSANS TEZI

FIRMA DEGERI TESBITI VE YONETIMi: ORNEK BiR HALKA ARZ
UYGULAMASI

Mohammed Ahmed EL-FADIL

Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali

Danisman: Dog. Dr. Tolga ULUSOY

Bir sirket i¢in kamu kesimiyle olan finansal irtibat baslangicta halka arz yoluyla elde
edilecek bir is avantaji, sermayeye erisimdir. Ayrica, halka arz da sermayenin geri
O0denmesi gerekmez ve ani inis ve ¢ikislarin haricindeki kyip ya da kazanglar bir tarafa
dividant 6demeleri disinda bir faiz {icreti icermez. Halka arzda, sirkete yatirimda
bulunanlarin aradig1 tek 6diil, sirkete olan yatirimlarinin temettiiler ve sirket degerinin
yiiksek olmasi ile takdir edilmesidir. Bir halka arz ile saglanan sermaye derhal yatirima
yonlenmesinin yani sira, halka arz edilen bir isletme, yeni hisse senedi teklifleri veya
kamu borcu teklifleri yoluyla gelecekteki ihtiyaglar i¢in sermaye elde etmeyi daha
kolaylastirabilir. Bir halka arzin bir avantaji, isletmenin kurucularmma ve girigim
sermayesi yatirimcilarina erken yatirimlart i¢in para kazanma firsati vermesidir.
Ozkaynak hisseleri halka arzin bir parcasi olarak, dzel bir teklifte veya halka arzdan
bir slire sonra acik pazarda satilabilir. Bununla birlikte halka arzin basaruli olmasi
isteniyorsa dogru bir hisse basi halka arz fiyati tesbit etmek 6nem arzetmektedir. Bu
calismada halka arz fiyatinin tesbitinde mali tablolar kullanilarak bir halka arz
uygulamasi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal yonetim, ilk halka arz, firma degeri.
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ABSTRACT

MASTER THESIS

COMPANY VALUE DETECTION AND MANAGEMENT: PRACTICE A INITIAL
PUBLIC OFFERING (IPO) APPLICATION

Mohammed Ahmed EL-FADIL

Kastamonu University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Tolga ULUSOY

For a company, financial liaison with the public sector is a business advantage that is
initially available through public offering, access to capital. Also, the public offering
does not need to be repaid and the interests or gains other than sudden ups and downs
do not include an interest charge on one side other than dividend payments. In the
public offering, the only prize that investors look for is that their investments in the
company are appreciated with high dividends and corporate value. An equity offering
may facilitate the immediate acquisition of capital, as well as facilitate the acquisition
of capital for future needs through a public offering, new stock offer or public debt
offerings. An advantage of an IPO is that it gives the founders an opportunity to earn
money for their early investments in venture capitalists and venture capital investors.
Equity stocks may be sold as part of the public offering on a special offer or in open
market after a period of public offering. However, if it is desired that the public offering
1s successful, it is important to determine the right public offering price. In this study,
an initial public offering was made using the financial statements in determining the
public offering price.

Key Words: Financial management, [PO’s, firma value.

2018, 68 Pages
Science Code:
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GIRIS

[lk halka arz (Initial Public Offering - IPO), 6zel bir sirketin hisse senetlerini ilk defa
kamuya paylastirdigi siiregtir. “Halka acik™ olarak da bilinen bir halka arz, bir
isletmeyi 6zel miilkiyete sahip ve isletilen bir kurulustan, kamu hissedarlarinin sahip
oldugu birine doniistiiriir. Bir halka arz, pek ¢ok isletmenin biiyliimesinde dnemli bir
asamadir, ¢linkii kamu sermaye piyasasina erisim saglar ve kredibilitelerini ve maruz
kalmalarim1 artirir. Bununla birlikte, halka mal edilmis bir kamu kurulusu haline
gelmek, esneklik ve yonetim kontrolii i¢in kontrol kaybi da dahil olmak {izere bir
isletme i¢in 6nemli degisiklikler icermektedir. Bazi durumlarda hizli biiyiime ve
genislemeyi finanse etmenin tek yolu halka arz olabilir. Kamuya acilma karar1, bazen,
erken yatinmlarinda nakit para yatirmak isteyen girisim sermayedarlari veya

kurucular tarafindan etkilenir.

Bir halka arzi hazirlamak ¢ok zaman alic1 ve pahali bir siirectir. Kamuya agilmak
isteyen bir isletme, kamuya hisse senedi satma izni i¢in ilgili {ilkelerin sermaye
piyasasi kurumnlarina bagvurmalidir. Kayit siireci olduk¢a karmasiktir ve sirketin
potansiyel yatirimcilara ¢ok sayida detayli bilgiyi agiklamasini gerektirir. IPO sireci,
alt1 ay gibi kisa bir siire veya iki yil kadar stirebilir. Bu siire boyunca, yonetimin dikkati
glinlimiiziin operasyonlarindan uzaklasir. Ayrica, bir sirkete yliksek meblaglarda,

yiiklenme {icretleri, yasal ve muhasebe masraflari ve baski maliyetlerine mal olabilir.

Burada en 6nemlisi ilgili sirketin halka arz siirecinde halka arz fiyatinin ne olacagidir
Ki bunun tesbiti en 6nemli surectir. Hatta halka arz fiyatinin yanls belirlenmesi tim
olusabilecek maliyetlerden daha fazla risk tasimaktadir. Bunun nasil olacagi ise

olusturulan bir konsorsiyum araciligi ile belirlenebilecektir.

Caligmanin ilk boliimii firma degerinin tesbiti ve yonetimi ile ilgili teorik alt yapinin
aciklanmasindan olusturulmustur. ikinci boliimde ise firma degeri igin 6rnek tablolar
araciligi ile “gecmis- bugln- gelecek” baglantis1 kurarak mali tablolar {izerinden
Oyapilacak olan hesaplamalar ile bir hisse senedinin ne kadar olacagmin hesabi
yapilacaktir. Hesaplamalarda rasyolar kullanilarak tablolarin anlamli ¢ikip ¢ikmadigi

her adimda test edilmistir.



1. FIRMA DEGERi KAVRAMI, RiSK FAKTORU VE FiRMA DEGERIi
YAKLASIMLARI

1.1. Firma Degeri Kavramm

Firma degeri; isletmelerin kurulusundan baslayarak sekillenen, tiretilen mallarin
kalitesi, miisteri memnuniyeti, kaliteli bir yonetim anlayisina sahip olunmasi, igletme
ici ve igletme dist iliskilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu ve endiistrinin genel
seyri gibi unsurlardan etkilenerek ortaya c¢ikan bir kavramdir. Firma degerinin
belirlenmesinde maddi unsurlarin yaninda maddi nitelikte olmayan unsurlarin da 6nem

kazandig1 goriilmektedir (Diizer, 2008:26).

Firma degerini isletmenin en basindan ele alip sonuna kadar devam eden bir sistem
olarak diisiinebiliriz. Bu sistem birbiriyle etkilesim i¢indedir. Firmalarin gecmisteki
faaliyetleri gelecekteki alacagi kararlar1 da etkilemektedir. Firmanin dénem icindeki
inigleri ve c¢ikiglar1 da bu noktada Oonem tagimaktadir. Bir isletmenin olumlu ve
olumsuz tutum ve davraniglari ¢evresindeki rakip firmalari etkilemektedir. Bu da firma

degerini olusturmaktadir.

Deger sozciigii, finansmanda iki 6nemli kavrami bir arada yansitmaktadir: Bu
kavramlar, risk ve verimliliktir. Risk belirsizligin objektif bir dl¢iitii olmakla beraber
kisiden kisiye de farkli olacaktir. Bu nedenle risk, zaman unsurunu icermekle beraber
niteligi bakimindan kisiseldir. Verimlilik ise varliktan, ya da yatirimdan saglanan
gelirlerle ilgilidir. Risk ve verimlilik birarada kullanildiginda "gelirler-zaman-
kisisellik" arasinda bir baglanti kurulmakta ve bu baglanti "deger" kavramini
olusturmaktadir. Ornegin, degerlemede temettii teorisyenlerine godre, bir hisse
senedinin simdiki degeri, bu senedin gelecekteki bir zaman noktasina kadar
getirecegini bekledigimiz temettii gelirleri ile gelecekteki fiyatinin simdiki zamana

belirli bir oranla iskonto edilip toplanmasiyla bulunur (Tekok, 1985, s:20).

Firma degeri, istekli alict ve saticit arasinda, zorlama olmadan kendi istekleriyle
yapilan degerleme tarihinde iki taraf arasinda para tiirlinden 6denen tahmini fiyattir.
Firma degerini, piyasa degeri/defter degeri orani ile hesaplamak miimkiindiir. Fiyasa

degeri asagidaki formdiil ile hesaplanmaktadir;



Firma Degeri = Hisse Senedinin Piyasa Degeri / Ozsermaye (1.1)

Hesaplanan deger firma degerini ortaya koymaktadir. Firma degeri nakit akimlarin
O0zsermayeye indirgenmesi ile hesaplanmaktadir. Degerlemeyi yapacak olan
degerleme uzmaninin bilgi, tecriibe ve olaylar karsisindaki stratejik diisiincesi firma
icin ¢ok Onemlidir. Piyasa degerini saptanmasi ve belilenmesi firma degerinin
amaglarindandir. Firmanin faaliyette bulunacag tilke, ara¢ gerecler, ekonomik durumu
ve sermaye yapist goz onlinde bulundurulacak degerleri etkileyen etmenler arasinda

yer almaktadir.

Firma degeri firmanin operasyonlarinin degeridir. Dolayis1 ile firma degeri, firmanin
net (hazir degerler ve menkul kiymetler diisiildiikten sonra) finansal borcu ile hisse
senetlerinin degerinin toplamina esittir. Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin toplam
degeri firma degerinden finansal borcun ¢ikarilmasiyla bulunur (Senel, Yanik, 2004,

s:50).

Firma degeri, firmanin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi, kullandigi
teknoloji ve insan kaynaklari ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
analizi sonucu elde edilir. Firma varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
ettiklerinden, firma degeri nakit akimlarimin tahmini yapilarak belirlenmeye calisilir.
Bunun sonucu olarak denilebilir ki firmalarin piyasa degeri, enflasyon ve riske gore
ayarlanan, uygun bir indirgeme orani ile indirgenen ve firmanin maddi ve maddi
olmayan varliklarinin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarimin net bugtinkii

degeri ile ylikselmektedir (Kayali vd, 2017).

Firma degerlemesi, ¢esitli kisi ve kurumlarca farkli amag¢ ve isteklere gore, farkl
yontem ve yaklagimlarla yapilabilecek bir dizi tahmin ¢alismasi olup hi¢bir zaman tek
ve kesin bir degeri yansitmamaktadir. Bir varligin degerinin tespit edilmesi degerleme
faaliyetlerini olusturur. Degerleme, para disindaki iktisadi varliklarin degerlerinin
parasal olarak belirlenmesi, bir igletmenin bina, arsa, makine techizat, mal stoku vb.
seklindeki  toplam  aktiflerinin  degerinin  takdir ve tahmini gseklinde

tanimlanabilmektedir (Seyidoglu, 2003).



1.1.1. Firmanin Amaci

Firmanin amaci, piyasa degerini yiikselterek karinit maksimum hale getirmektir.
Firmalar caligmalarin1 ve faaliyetlerini devam ettirirken beraberinde de hedefe
ulagmayi1 beklemektedirler. Her firmanin bir amaci vardir. Bu amagclari gergeklestirme
cabasi i¢inde olurlar. Bu amaglardan bazilar;; varligini devam ettirmek,
stirdiiriilebilirlik ve karlilik saglamak, mal ve hizmet {iretimi yapmak olarak ifade
edebiliriz. Amaclarini kararl ve istikrarli bir sekilde yapan isletmeler hedeflerine kisa
siirede ulasma imkana ulagsmaktadir. Finans a¢isindan firmanin asil amaci ise piyasa

degerini maksimize etmektir.
Firmanin amaci ni¢in kar maksimizsyonu degil? (Okka, 2010: s.19-20)

Kar maksimizasyonunun firmanin amaci olamayacagi konusunda en az ii¢ sebep
vardir: Birincisi; kar maksimizasyonu ile ne anlatilmak istendigi tam olarak belli
degildir. Karin net kar, briit kar, toplam kar gibi bir¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Bu

durumda hangi karin maksimizasyonundan bahsedilecektir?

Ikincisi; nakit akimlarin zamanlamasii kar maksimizasyonu ve paranin zaman
degerini gbz Oniinde bulundurmamaktadit. Bugiin elde edilen 100 lira kar ile 2 yil

sonra elde edilen 100 lira kar arasinda ayrim yoktur.

Ucgiinciisii; kar maksimizasyonu, farkli alternatifler arasindaki risk farkini ihmal eder.
Ornegin getiri oram aym degisik risklere sahip iki secenek arasinda kar
maksimizasyonu kayitsiz kalir. Yatirimcei ayni getiriye sahip riski digerine gore az olani

se¢mektedir.

Gliniimiizde firmalarin, toplumu olusturan ve firma ile miinasebette bulunan
caligsanlara, firmaya mal ve hizmet arz edenlere, miisterilere, firmanin komsularina,
kamu kurum ve kuruluslarina ve bir biitiin olarak topluma kars1 baz1 sorumluluklarinin
oldugu dile getirilmekte ve buna uygun davranislarda bulunmasi (yardimlar, sosyal
tesislerin, egitim, saglik tesislerinin, yapilmasit v.b. gibi) istenmektedir. Bazi
durumlarda firmanin sosyal sorumluluklar1 kanun ve yonetmeliklerle belirlenmistir.

Cevrenin korunmasi, kaynaklarin etkin kullanimi, halk sagliginin korunmasi gibi.



Finansal yonetici kararlarinda sosyal sorumluluklart da unutmamalidir ve bu amag

ortaklarin varliklarinin arttiritlmasi amaci ile ¢atismamalidir (Belkayal1,2004:7).

Sayilan bu amaglar arasinda ilk sirada kar maksimizasyonu amaci gelmektedir.
1900’li yillarin basindan itibaren firma karinin maksimum kilinmasi olarak ifade
edilen firma amaci, bu ylizyilin ikinci yarisindan itibaren bircok tartigmaya konu
olmustur. Kar kavrami, tek basina bir anlam ifade etmemektedir. Maksimize edilmeye
caligilan karin, kisa ya da uzun vadeli kar m1 veya karlilik oran1 ya da kar tutar1 mi
oldugu konusunda ortak bir karara varilmamais olup, karin daha ¢ok subjektif bir anlam
tasidig ifade edilmektedir. Ayrica, degisik zaman araliklarinda, kar saglayan yatirim
projeleri arasindaki se¢imde ortaya ¢ikan belirsizlik ve yatirimlardan beklenen nakit
akislarinin dikkate alinmamas1 da kar maksimizasyonuna getirilen baslica elestirileri

olusturmaktadir (Savsar, 2012: 34).

Son ylizyil i¢erisinde her alanda oldugu gibi finans alaninda da ¢ok 6nemli gelismeler
kaydedilmistir. Finansman, fon temin etme olanaklarini arama seklinde tarif edilen
geleneksel goriisii bir kenara birakarak varliklarin yonetimi, kaynaklarin kullanima,
firmanin biitiin olarak degerlendirilmesi fonksiyonlarini kapsami icine alan bilimsel
bir nitelige blirlinmiis ve isletmenin piyasa degerini maksimum kilma amacina

yonelmistir (Okka, 2006:15).

Isletme amaclarmi etkili ve verimli bir sekilde yiiiitebilmek icin belli bir amac1 olmas1
gerekmektedir. Isletmenin amacina sadece kar etmek diyemeyiz. Kar maksimizasyonu
zaman ve risk faktorlerini dikkate almaz. Piyasa degeri ise zaman ve risk faktorlerini
dikkate almaktadir. Kar maksimizasyonu sermayenin en uygun kullanimi iizerine
yogunlagmaktadir. Piyasa degeri isletmeler agisindan 6nemli bir kriterdir. Giliniimiizde
bu nedenlerden dolayr firma amacia kar maksimizasyonu yerine piyasa degerini
maksimum yapma veya hissedarlarin varligint maksimum yapma amaci benimsenerek

Onem kazanmustir.

Karm i¢inde risk faktorii bulunmamaktadir. Ancak piyasa degerinin igerisinde risk
faktorii bulunmaktadir. Parasal islemlerde zaman ve risk faktorii mevcuttur. Bu

faktorleri dikkate almamiz gerekmektedir. Ornegin borglu isletmenin piyasa degeri



borgsuz isletmenin piyasa degerinden biiyiiktiir. isletmenin riski ne kadar artarsa getisi

de o kadar artmaktadir.

1.1.1.1. Risk faktorii

Risk, beklenmeyen durumlar neticesinde bir olayla karsilasma ihtimali olarak
tanimlanmaktadir. Her anlamda hayatimizi ciddi boyutta etkilemektedir. Risk,
belirsizlik hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Riskin karar verme asamasindaki rolii
cok dnemlidir. Ancak riskin gerceklesme ihtimali olmakla birlikte belirsizligin ise bu
durumun ne zaman gergeklesecegi belli olmamaktadir. Gelecekte olabilecek bir olay

karsinda kesinligi bilinmemektedir.

Piyasalarda olusabilecek riski kontrol altina alamadigimiz durumlarda ise firmanin
zarar etme durumu s6z konusu olabilmektedir. Ornegin kamunun ¢ikardig tahviller ile
ozel sektoriin ¢ikardign tahvilleri diisiinelim. Iki tahvilin risk derecesi de farklidir.
Finansal varliklarin maliyeti risk faktoriiyle birlikte degisim gostermektedir. Risk

varliga, kuruma, olaylar karsisindaki duruma gore farklilik gostermektedir.

Gilinlimiizde finansal varliklara sahip olan kisiler, kurum veya kuruluslar da cesitli
risklerle karsilagmaktadirlar. Karsimiza cikabilecek riskleri hesaba katmamiz gerekir.
Isletmeler igin risk arttiginda karsilinda da getiri beklentisi de bir o kadar artacaktir.
Finansal enstiirimanlardan menkul kiymetlere yatirim yapmak istedigimizde bile
riskle karsi karsiya kalmamiz miimkiin olabilmektedir. Bekledigimiz kazancin
diisiindiigiimiizden az veya tamamen olumsuz sonu¢lanmasi aslinda o yatirimin riskli
oldugu diislincesini getirmektedir. Yatirdigimiz paranin degerinin diismesi durumunda

da riskle karsilasmaktay1z.

Ornegin fazla kazang saglama diisiincesiyle elde edecegimiz kazanci diisiiniirken tam
tersi bir durumla da karsilasabiliriz. Risk noktasindaki kararlarimiz davranislarimizda
degisiklik gosterebilir. Bu durumdaki kararlarimizda risk faktoriinii de goz Oniine
almamiz gerekir. Riskin belli bir bdliimiimden korunmak elimizdedir. Belli bir
boliimiinden ise elimizde olmayan sebepler mevcuttur. Kisaca risk igin
gerceklesmesini istemedigimiz durumlarla karsilagsma ihtimalimizin olma durumu

seklinde tanimlayabiliriz. Riskten korunmak ic¢in karsimiza ¢ikan olumsuzluklari



minimize etme yoluna gitmemiz gerekir.

Borg/Varliklar

Sekil 1.1. Isletmenin Risk Diizeyi (Aydin, Basar, Coskun, 2014, s:217)

Sekilde isletmenin risk diizeyi gosterilmektedir. Isletmenin finansal kaldiragtan
kaynaklanan ilave riski yani finansal riski ve faaliyet riskin toplami firmanin risk
diizeyini ele almaktadir. Faaliyet riski olarak gosterilen kisim adindan da anlasacagi
lizere isletmeninin kendi faaliyetlerinden yani etkin ¢aligma sonucu riskle kars1 karsiya
durumu olarak ifade edilmektedir. Faaliyet riski isletmeye, sektore gore degisim
gostermektedir. Bu degisim firma i¢inde isletmenin elde ettigi, faaliyet alani i¢inde 1yi
sonu¢lananmasinin netlik kazanmadig belirsizlik durumudur. Firmanin satiglarindaki
ve fiyatlardaki ani degismeler faaliyet riskini etkileyen faktorler arasindadir. Finansal
kaldiragtan kaynaklanan ilave risk ise sermaye yapisindaki bor¢lanmadan kaynakl
ilave riski ifade etmektedir. Burada finansal risk yapis1 goriilmektedir. Finansal risk
yapisinda isletme dis1 yani faaliyet dis1 risklerle karsilagiimaktadir. Ozsermaye
varliklarimi kullanilan bir isletme finansal riskle karsilasmaz. Ancak sermaye yapisini

siirekli bor¢ kaynagi kullanarak elde ederse finansal riskle kars1 karsiya kalmaktadir.

Finansal acidan risk ise, yapilan zarar karsisindaki mali yiikiimliliiglin ve belli bir
yaptirrmin yer alamasi durumudur. isletmenin bor¢ miktar1 ne kadar artarsa finansal
acidan katlanacag risk de bir o kadar artacaktir. Kontrol altina alamadigimiz
durumlarda isletme ciddi kayiplara sebebiyet vermektedir. Parasal anlamda firma

zararla karsi karsiya kalmaktadir. Isletmeler her tiirlii degisime ayak uydurmals,



ekonomik, sosyo-kiiltiirel ve siyasi g¢evre faktorlerini goz Oniinde bulundurarak
girisimleri saglam adimlar atarak yapmaya gayret gostermelidir. Kararlarini yanlig
alan isletmeler risk tehdidine maruz kalirlar. Bor¢ miktar1 artan firmanin finansal riski

de artmaktadir.

Finansmana ydnelik karar noktasinda firma riskle karsilasmaktadar. Isletme kisa vadeli
bor¢lara ¢ok yiiklendiginde firma riskini arttirarak iflas noktasina kadar bile
gidebilmektedir. Firmanin finansal kaldira¢ derecesi yani borg/6zsermaye orani
bununla birlikte artis gdsterecektir. Isletmeler bu artisin oniine gegip riski dengede

tutmak adina 6zkaynaklarini arttiracak faaliyetlerde bulunmalar1 gerekmektedir.

Risk, bir tehlikenin meydana gelme ihtimalidir. Risk, bir tehlikeyi bir de o tehlikenin
meydana gelme ihtimalini ifade eder. Belirsizlik riski kapsamaktadir. Belirsizlik, bilgi

eksikligini ve ani degisimi ayni1 anda i¢inde bulundurmaktadir (Yanartas, 2010, s: 7).

Isletmeler gelecekle ilgili yatirimlarini yapacaklar: zaman belirlilik altinda, belirsizlik
altinda ve son olarak da risk altinda karar vermektedirler. Risk ile belirsizlik ayni
degildir. Iki kavram arasinda farkliliklar goriilmektedir. Bu iki kavram genellikle
birbirileriyle karistirilmaktadir. Isletmelerdeki belirlilik durumu verilen kararlarin
sonuclarinit 6nceden bilinmesidir. Belirsizlik durumunda ise isletmenin gelecekteki
olay belirsizligine karsin tahminlerini subjektif yani tarafli bir sekilde yapmaktadirlar.
Belirsizligin ilerde gergeklesip gergeklesmeyecegi belli bir durum degildir. Fakat
riskte ise objektiflik yani gerceklesecegi bilinen olaylarin olasilik derecesini kontrol
etmektedir. Ornegin tahvilin fiyatin1 gegmis verilere gére tahmin edebiliyorsak riskle
karsilasma durumumuz vardir. Ancak tahvilin fiyatin1 gecmis verilere gore tahmin
edemiyorsak yani fiyatlarla ilgili ne olacagini kestiremiyorsak sadece varsayimlara

gore yapabiliyorsak belirsizlik olmaktadir.

Risk ile belirsizlik kavramlar1 farkli kavramlar olmakla beraber her iki kavraminda da
gelecekteki sonuclarin kesinlikle bilinemeyecegi durumlar anlattigini diisiinenler riski
beklenen bir sonucun (getiri veya nakit akimlarinin) belirsizlik derecesi olarak
tanimlarlar. Diger bir ifadeyle risk bir olayin veya olaylar setinin ortaya ¢ikma

olasiligidir. Risk sozciigii, genel olarak negatif veya istenmeyen bir duruma karsilik



gelmektedir (Karacan, 1996:16).
1.1.1.2. Risk tiirleri

Gelecekte olusabilecek olaylar1 tahmin edemedigimiz durumlarda karsimiza risk
faktorii ¢ikmaktadir. Riski meydana getiren kaynaklarda farklilik goriilmektedir.
Menkul kiymet yatirimcilari bazi risklere maruz kalmaktadir. Isletmelerin
karsilastiklari riski minimize etmek igin gesitli yollar bulunmaktadir. Bu anlamda risk

tiirleri iki baglik altinda toplanmaktadir;

Tablo 1.1. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk Tiirleri

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Piyasa Riski Finansal Risk

Kur Riski Endiistri Riski

Faiz Orani Riski Yonetim Riski

Enflasyon Riski

Politik Risk
Sistematik Risk

Sistematik risk, kontrol edemedigimiz noktalarda, kesinligi olmayan ve belirsizlik
durumlarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Etkilerini azaltmamiz ve yok etmemiz miimkiin
degildir. Sistematik risk menkul kiymetlerin fiyatlarin1 da etkilemektedir.
Karsilagtigimiz risk ekonomiyi ve piyasayr ciddi anlamda etkilemektedir. Sistematik

risk getirileri etkilediginden fiyatlarda yiikselmeye neden olmaktadir.

Ayni zamanda sistematik risk tiim yatirim getirilerini beraberinde etkilemektedir.
Sistematik risk cesitlendirilemeyen risk olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Cesitlendirilemez olmasi yatirimlarinin zengin kaynaklara sahip olmamasi ve
sirketlerin bu riski kontrol altina alamamasidir. Biz ne yaparsak yapalim oniimiizdeki

riski azaltmamiz imkansizdir.
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Sistematik riske 6rnek olarak vergi oranlanlarinin hizli bir sekilde degisim gostermesi
ve arttirilmasint verebiliriz. Yine aym sekilde deprem, sel, yangin gibi dogal yolla
meydana gelen dnlenmesi zor olan dogal afetlerin ortaya ¢ikmasi da sistematik risktir.
Ciinkii karsimiza ¢ikan riski yonetme sansimiz yoktur. Bu riskin etkileri degisiklik
gostermektedir. Sistematik riski, piyasa riski, kur riski, faiz orani riski, enflasyon riski

ve politik risk olarak gruplandirabiliriz.

Piyasa Riski

Piyasa riski, genel anlamda, bankalarin bilango i¢i ve bilango dis1 hesaplarinda takip
ettikleri varlik ve pozisyonlarin cari piyasa degerinin diigmesi nedeniyle zarara ugrama
olasiliklar olarak tanimlanmaktadir. Piyasa riskinin konusunu tegkil eden varlik ve
pozisyonlar, genel kabul gormiis, uluslararas1 muhasebe standartlar1 uyarinca da
bankalarin cari piyasa fiyatlar1 iizerinden degerlemek zorunda olduklar1 hesap ve

pozisyonlardir (Altintas, 2006: 241).

Altintas M.A., (2006), Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan
Kitabevi Yayinlari, Ankara.

Piyasa riski pazar riski olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bankada mevcut bulunan
menkul kiymetlerin fiyatlarinda olas1 degisiklik nedeniyle zarar edebilme olasiliginin
olmasidir. Piyasada olusan dalgalanmalar sebebiyle firmanin zarar gérerek amacina
ulasamamas1 durumudur. Firma riskin yonetilmesinde piyasa beklentilentilerine karsi
cevap verebilmelidir. Piyasa beklentilerine cevap veremedigi takdirde isletme

acisindan kotii sonuglar dogabilmektedir.

Faiz oranlarindaki degisim ve kurlardaki degisim ani fiyat dalgalanmalar1 piyasa
riskini ciddi boyutta etkilemektedir. Ayn1 zamanda arz ve talepte meydana gelen
degismelerde riske neden olmaktadir. Piyasa riski hisse senetleri fiyatlari {izerinde

daha ¢ok etkilidir. Gergeklesen riski kontrol etmemiz zordur.

Genel anlamda piyasa riski, mevcut varliklarin gelecekteki piyasa degerinin tasidig
belirsizliktir. Belirsizlikle karsilasan firma piyasa riskiyle karsi karsiya kalmaktadir.

Bu nedenle de isletme gelecekteki doneme ait strateji gelistirerek piyasa riskini elimine
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edebilecek planlar1 goz onlinde bulundurmalidir. Ekonomik veya psikolojik kdkenli

faktorler piyasa riskini etkilemektedir.

Kur Riski

Kur riskini, yabanci paralarin degerlerindeki de§isme ile ortaya c¢ikan riskler olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bu riski kontrol altina alip yonetmemiz miimkiin degildir.
Karda degisimler goriildiigiinde doviz kuru riski meydana gelmektedir. Kur riski
yabanci ve yerli paralarin deger kazanip kaybetmeleri ile olusmaktadir. Yasanan
olumsuzlar sistematik riskin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Riskin ani degisimi ve

dalgalanmalar yaganmasi neticesinde firmanin finansal yapis1 etkilenmektedir.

Farkl1 para birimine sahip borg¢ ve alacaklar kur riskinde yer almaktadir. Yabanci para
lizerinden islem yapan isletmeler kur degisimlerinden etkilenerek kayip veya kazang
saglayabilmektedirler. Doviz fiyatlarindaki artiglar veya azaliglar sektorel
dalgalanmalar neticesinde olusan degisimler firmalarin gelecek konusunda karasiz
kalmasina neden olmaktadir. Ekonomideki canlilik kurda meydana gelebilecek

hareketlilge neden olmaktadir.

Faiz Orant Riski

Faiz oranlarindaki beklenmeyen degisiklige bagli olarak ortaya ¢ikan risklerdir. Faiz
orani riski yeniden yatirim riski olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketin yaptigi
yatirimlar1 olumlu veya olumsuz olarak etkilemektedir. Faiz orani arttiginda igletme
acisindan da riskin arttigini gorebiliriz. Artan faiz orani karsisinda isletmeler ¢cekimser
kalarak risk altina girmekten vazgegerler. Faiz orani riski yatirimeilarin kontrolii

disinda gerceklesen risk tlirtidiir.

Faiz oranlar1 piyasada olusan dalgalanmalar ile siirekli olarak degiskenlik
gostermektedir. Bu da piyasaya hareketlilik kazandirmakta dolayisiyla da menkul
kiymet fiyatlarimi etkilemektedir. Yatirimeilarin yatirnm igin kullandiklar1 menkul

kiymetlerin fiyatin1 olumsuz etkilemesi durumunda goriilen risktir.

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir
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kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin
meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle bor¢lanmay1 miimkiin
kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk tiirtidiir. Sabit getirili menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirimel, piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan zarar
goriir. Ornegin, bir finansal kurum, dért ay sonra, sahip oldugu tahvilden 10.000 TL
elde edecektir. Elde edecegi bu nakdi bagka bir tahvile yatirim yapmayi
planlamaktadir. Dort ay zarfinda faiz oranlar1 diisecek olursa, bu finansal kurulus
yeniden yatirim riskine maruz kalacaktir. Zira dort ay sonra elde edecegi nakdi daha

diisiik faiz oranindan degerlendirmek zorunda kalacaktir (Coskun, 2010: 5.350).

Enflasyon Riski

Globallesen diinyada gelismis ve gelismekte olan olan fiilkelerde enflasyon riski
goriilmektedir. Genellikle enflasyonu yiiksek olan lilkelerde siklikla karsilasilan bir
risktir. Bu risk ciddi anlamda sorun teskil etmektedir. Enflasyon satin alma
giiclinlindeki degismeleri ve sermaye yapisini etkilemektedir. Fiyatlar devamli ve
istikrarl1 bir sekilde arttiginda enflasyon sorunuyla karsilasiriz. isletme igin gerekli
olan kaynaklarin maliyetlerinin artmasi yonetici agisindan da olumsuzluk tagimaktadir.

Ekonomik ac¢idan durgunluk yasanmasina neden olmaktadir.

Enflasyon orani yatirimcilar agisindan belirsizlik tasimaktadir. Fiyatlarin genel
diizeyindeki siirekli artig1 da yatirimeilart olumsuz etkilemektedir. Enflasyon mal ve
hizmet fiyatlarinda artisa neden olarak ekonomik anlamda bozulmalara neden
olabilmektedir. Yatirimcilarin beklemedigi getirilerin gerceklesme ihtimali olmasi
enflasyon riskini meydana getirmektedir. Isgiicii piyasasi olumsuz etkilenerek rekabet
giicliniin azalmasimna neden olabilmektedir. Faizlerin yiiksek olmasi beraberinde
maliyetlerin artmasina neden olarak enflasyonu getirir. Mevcut fonlarin etkili ve

verimli kullanilmasi isletme agisindan da 6nemlilik arz etmektedir.

Ulkedeki artan enflasyonu azaltmak igin faizinde diismesini saglamak gerekir. Hizla
artan fiyat karsisinda iirlin {ireten treticiler ve isletmeler kazanglarinda diisiis

yasamakta ve tiiketiciler ise bu olumsuz durum karsisinda gereksinimlerini
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kargilamakta zorluk g¢ekmektedirler. Gergeklesen enflasyonla beraber ekonomide
bozulmalar ve dalganmalar meydana gelecegi i¢in yatirimcilar enflasyon riskinin
gerceklesmesini istemezler. Ulkemizde yasanan krizler ile beraber uygulanan

politikalar ekonomiyi rahatlatmak adina enflasyonu diisiirme yoluna gidilmistir.

Politik Risk

Ulkedeki ekomik, sosyo-kiiltiirel ve siyasi faktorlii olaylar politik krizlere neden
olmakta ve belirsizligi de beraberinde getirmektedir. Ekonomik kriz agisindan bu
etkenkerin gergeklesmesi yatirim kararindan dénme ihtimalini getirmektedir. Ulkede
meydana gelen i¢ karisikliklar yatirnmcilarin tutumunu etkilemektedir. Yabanci
yatirimeilar internet gibi erisim aglarimi kullanarak iilkeler arasi politik riski takip

etmede kolaylik tasimaktadir.

Politik risk ayn1 zamanda uluslararasi yatirimlar: da etkilemektedir. Boylelikle tilkeler
yatirim yapacaklart yerlerin analizini yaparak yatirim tercihinde bulunabilirler.
Yatirnmcilar {ilke analizlerini iyi bir sekilde yapamadiklar1 takdirde biiyiik riskle
karsilagmakta ve neticesinde de yatirimcilarin zararina neden olmaktadir. Uluslararasi
gerginlik yasayan iilkeler yatirim yapacaklar iilkeler arasinda sermaye yapilarinin

¢ikarlarin1 g6z 6nilinde bulundurarak yatirim karar1 almaktadirlar.

Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sistematik riskin aksine cesitlendirilebilir bir risk tiriidiir.
Yani cesitlendirmekten kasit portfoy kaynaklarinin zengin olmasi sebebiyle riski
minimize etme yoluna gitmektir. Sistematik riskin etkilerini azaltabilme avantajimiz

vardir. Sistematik riskle daha ¢ok firma i¢inde karsilasmayiz.

Ornegin, firma kaynakli ydnetimsel yapilan yanlslar, isci grevleri, firma ici ve firma
dis1 yapilan rekabetler, yoneticilerin firma ile ilgili aldig kararlar sistematik olmayan
bir risktir. Sistematik olmayan riski kontrol edebilme imkanimiz bulunmaktadir. Bu
nedenle de yatinmcilar portfoylerini g¢esitlendirerek Onlerine c¢ikabilecek riskleri
azaltmis olmaktadirlar. Sistematik risk ve sistematik olmayan risk arasindaki iliski

asagidaki gibi gosterilmektedir;
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Sekil 1.2. Portfoyiin sistematik ve sistematik olmayan riski (Okka, 2010, s:368)

Sekilde sistematik ve sistematik olmayan risk gosterilmektedir. Sistematik olmayan
risk firmanin kendisinden kaynakli sorunlar oldugundan sorunlarin ¢6ziimii sistematik

riske nazaran kolaylik tasimaktadir. Amag riski minimize etme yoluna gitmektir.

Bu risk tiirii belli bir sektorii etkiledigi i¢in risklere karsi1 miidehale etme avantajina
sahip olmaktadirlar. Yani sadece bulundugu isletmeyi veya firmay1 etkilemektedir. Bu
sayede sistematik olmayan risk faktorlerinin meydana getirdigi etkileri azaltabiliriz.
Ayni zamanda sistemetik riski kontrol edebilme imkanimiz da vardir. Sistematik

olmayan riskler, finansal risk, endiistri riski, yonetim riski olarak siniflandirabiliriz.
Finansal Risk

Finansal riskler, bir isletmenin finansal agidan {izerine diisen gorevlerini yerine
getirememe olasiliginin olmasidir. Yani isletmelerin borglarin1 ve 6deme giiciliniin
azalmasi durumudur. Isletmenin borg/6zsermaye oranindaki yiikselis finansal risk
oranin1 da beraberinde arttirmaktadir. Firmalar gelecege yonelik planlarimi kontrol
altina alabilmek ic¢in karsilasacagi riskler bakimindan onlem almalar1 her tiirli
olumsuzluga kars1 tedbirli olmalidir. Bununla birlikte isletmeler yabanci kaynak
kullantmin1 yani bor¢ miktarmi arttirdiklarinda ve geri 6deme yapamadiklarinda

finansal riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar.
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Endiistri Riski

Endiistri, insan ihtiyaglarini karsilamak iizere benzer araclar kullanan, her tiirlii mal
veya hizmet lireten igletmeler olarak tanimlamak miimkiindiir. Endiistri riski sadece
icinde bulununan isletmeyi etkilemektedir. Endiistri disinda olan firmalar bu riskten
etkilenmezler. Endiistri riski sektor riski olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomide
meydana gelen degismeler isletmeleri dogrudan etkilemektedir. Boylelikle risk

kaginilmaz olmaktadir. Yatirimeilar endiistri riski ile karsilagsmak istemezler.

Ornegin, tiiketici tercihleri, beklenti ve isteklerindeki iizerindeki degisiklikler endiistri
riskini artirmaktadir. Benzer iirlinlerin liretimi yapilmaya baslandikca fiyatlarda diisiis
goriilebilmektedir. Magazalarda tiiketici tercihlerinin ekonomi ve iklime gore
degiskenlik gostermesi Ornek olarak gosterilebilmektedir. Iklim kosullarmin
degiskenlik gdstermesi de endiistriyi etkilemektedir. Uretilen iiriinlerin bir benzerinin
tiretilmesi  diger drilinlerin endiistri bazinda fiyatlarinda diismesine neden
olabilmektedir. Ekonomik anlamda ise kendi biitgemize, zevk ve tercihimize yonelik
olarak endiistri riski olumlu veya olumsuz olarak sekillenmektedir. Endiistride
meydana gelebilecek aksakliklar1 kestirebilmek diger sektdre nazaran biraz daha
kolaydir. Bu nedenle endiistri riskine maruz kalan firmalar neden olan etkeni bulup

kisa siireli riski elimine edebilme avantajina sahip olmaktadirlar.

Bazen veya birka is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda meydana gelen
degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden
olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimci, sermaye ya da gelir
kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, yalnizca o
endiistri  icindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri
etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik
kosullarda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden

kaynaklanmaktadir (Coskun, 2010: s.351).
Yonetim Riski

Yonetim riski, yoneticiler tarafindan yapilan yanliglar sonucu ortaya ¢ikan bir risktir.

Yoneticilerin tutum ve davranislart olumlu veya olumsuz olarak isletmeye geri doner.
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Hedeflerini 6nceden planlayan, zamani etkin bir sekilde kullanan ve c¢alisanlarin
motivasyonunu g6z Oniinde bulunduran yoéneticiler islerinde basarili olurlar.

Yoneticilerin alacaklar1 kararlar isletmelerin basarisini da beraberinde getirir.

Isletme igin yoneticilerin alacaklar1 kararlar kar veya zarar meydana getirebilir.
Kararlarin1 yanlhis alan isletme yoneticileri aldiklari riskler neticesinde karsisina
cikabilecek tehditler aleyhine sonuglanabilmektedir. Yoneticilerin ¢alisanlart yanlis
yonlendirmeleri neticesinde isletme kayiplar1i meydana gelmektedir. Bu etkenler de

yonetim riskinin artmasina neden olmaktadir.
1.1.2. Firma Degerinin Onemi

Deger yaratma firma amaglar arasinda ilk sirayr almadan once, firma amaci daha
farkli boyutlarda idi. 1930 lu yillarda firma amacinin kar maksimizasyonu olarak
tanimlanmistir. Bu amag¢ uzun siire kabul gormiistiir. Robert Anthony, Harward
Business Review dergisinin 1960 Aralik sayisinda yazdigi "The Trouble With Profit
Maximization" isimli makalesinde firma amacinin kar maksimizasyonu
olamayacagini savunmustur. Her seyden once kar kavrami, tek basina bir anlam ifade

etmemektedir (Ercan, Bagaran, Demirgiines, 2003, s:13).

Firmanin asil amacinin kar maksimizasyonundan piyasa degeri maksimizasyonuna
gecisi firma degeri nosyonunu onemli hale getirmistir. Firma degerlemesi II. Diinya
Savasi’ndan sonra Onem kazanmistir. Firmada calisanlarin firma degerlerini
benimsemesi, firmaya deger vermesi firma agisindan ¢ok O6nemlidir. Giiniimiizde
mevcut olan rekabet ortami firma degerini etkilemektedir. Her isletmenin kendine
6zgii bir degeri vardir. Uretim faktorlerinin tam olarak kullanan, iiretimin araliksiz ve
siirekli olarak devam etmesi saglayan, alisilmisin disinda bir durumda karsilatiginda
kapasitesini optimal seviyede kullanan isletme firma i¢in 6nemli bir fonksiyona

sahiptir.

Firmalarin da genel amaci firma degerini yiiksek tutmaktir. Bu sayede firmanin
bliylimesi, hedeflerine ulagmak icin c¢aligmalarin1 artirmasi, piyasadaki cesitli
varliklara sahip olmasi bu degeri artmak i¢in olumlu bir imaj ¢izmesine sebep

olmaktadir. Firma degeri gelecege yonelik gelir ve risk faktorlerini de beraberinde
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etkilemektedir.

Firma ile ilgili kararlarin, saptanan politikalarin firmanin degerini nasil etkiledigi

sematik olarak sdyle gosterilebilir (Akgiig, 1989, s:12);
Kararlar

e Firmanin faaliyette bulunacagi endiistri kolu

e Firmanin faaliyetinde kullandigimakine ve gereglerin nitelikleri
¢ Firmanin kullandig1 teknoloji

e Isletmelerin kurulus yeri

¢ Firmanin sermaye yapisi

¢ Firmanin likidite durumu

¢ Firmanin dikey biitiinlesme derecesi

e Firmanin gerceklestirecegi yatirim projeleri v.b.

Yukarida firma ile ilgili kararlarin saptanan politikalarin firma degerini nasil etkiledigi,
karlilik ve risk arasindaki iligkinin firma degerine etkisi gosterilmektedir. Burada
onemli olan uygun kararlarin ve politikalarin karlilik ve risk derecesini hesaba katip
en uygun olani faaliyete gecirmektir. Piyasa degerini maksimum yapacak kararlarin
uygulamaya gecilmesi firma degerinin artmasina neden olmaktadir. Firma degeri gelir
akiginin saglanmasini risk faktoriine baglamaktadir. Gelecekteki finansaman, sermaye

ve yatirimla ilgili verilecek kararlar igletme agisindan risk faktoriinii barindirmaktadir.

Firma degerini etkileyen kararlar firmanin karliligiyla birlikte firma riskini de etkiler.
Karlilik ve risk firma karar1 noktasinda birlikte hareket etmektedir. Dolayisiyla bu iki
faktor arasinda piyasa degeri etkilenmektedir. Isletme igin alinan kararlar kari arttirip
bazende azaltmaktadir. Kar1 arttirmak i¢in aldigimiz kararlarda katlandigimiz faktorler
riski de arttirmaktadir. Firma yoneticisi bu etmenlerle birlikte firma degerini goz

oninde bulundurmalidir.
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1.2. Firma Degeri Yaklasimlar1 ve Yontemleri

Firma degerini belirlemek i¢in bazi yontemler uygulanmaktadir. Firma degerleme
yaklagimlar1 ve yontemleri li¢ gruba ayrilmaktadir. Bu yaklagimlar isletme degerini ve
bir varligin degerini belirlemeye yonelik olarak kullanilmaktadir. Firma degeri
yaklasimlar1 ve yontemleri; maliyet yaklasimi, gelir yaklasimi ve piyasa degeri
yaklagim ve yontemidir. Bu {i¢ yaklagim kullanilarak firma degeri belirlenmektedir.
Firma degerini belirlemeye yonelik ortaya konulan yaklasim ve yontemlerden
firmalarda bir veya birden fazla yontem birlikte kullanilmaktadir. Firma
degerlemesinde ilk olarak maliyet yaklasimi ele alinmaktadir. Firma degeri ile ilgili

yaklasimlar ve yontemler Tablo 1.2'te yer almaktadir.

Tablo 1.2. Firma Degeri Yaklasimlart ve Yontemleri

1-Maliyet Yaklasim

Defter Degeri Y ontemi

Tasfiye Degeri Y ontemi(Likiditasyon Degeri)

Yerine Koyma Degeri Yontemi

Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

Net Aktif Degeri Yontemi

2-Gelir Yaklasimi

Ekonomik Katma Deger Yontemi (EVA)

Gelirlerin Kapitalizasyonu Y dntemi

Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Yontemi

3-Piyasa Degeri Yaklasimlari ve Yontemleri

Fiyat/Kazan¢ Oran1 Y 6ntemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Y dntemi

Tablo 1.2'te yer alan degerleme yaklagimlari ve yontemlerini kisaca ele alacak olursak;
ilk yaklagim olan maliyet yaklasiminda isletmenin gegmis donemdeki basarisini, elde

ettigi sonuglar1 ve verimliligini gdzler oniine sergilemektedir. isletmenin firma degeri
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formiiller yardimiyla hesaplanarak maliyeti ortaya koyulmaktadir. Maliyet
yaklasiminda ele alinan yontemler; defter degeri yontemi, tasfiye degeri yontemi,
yerine koyma degeri yontemi, isleyen tesebbiis degeri yontemi ve son olarak ise net

aktif degeri yontemi yer almaktadir.

Ikinci yaklagim olarak gelir yaklasiminda ise temel goriis isletmenin veya firmanin
gelecek donemdeki beklentileri yer almaktadir. Yontem maliyet yaklasiminin yeterli
gelmedigi zamanlarda kullanilmaktadir. Gelir yonteminin firma tarafindan tercih
edilmesinin nedeni bina, arsa, gayrimenkul v.b. alanlarin hesaplanarak degerlerinin
ortaya konulabilmesi agisindan tercih edilmektedir. Gelir yaklagimini baz alan
yontemler; ekonomik katma deger yontemi, gelirlerin kapitalizasyonu yontemi ve

indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir.

Son olarak piyasa yaklasiminda ise maliyet yaklagiminin ve gelir yaklagiminin tam
tersine isletmede hazir bulunan ve var olan kaynaklarin temin edilmesini saglamaya
yonelik mevcut durumdaki hali baza almaktadir. Piyasa yaklasimindaki ele alinan
degerleme yontemleri; fiyat/kazan¢ oram1 yontemi ve piyasa degeri/defter degeri

yontemidir.

1.2.1. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda asil amag¢ varligin degerini ortaya koymaktir. Varligin degeri
ortaya konularak firma degerlemesi yapilir. Bilangcoda gériinmeyen varliklarin degeri
baz alinmaz. Isletme &nceki yillarda elde ettigi gelirle gelecekteki elde edecegi gelir
arasinda farklilik olacaktir. Maliyet yaklasimi aktif bazli yaklagim olarak da
bilinmektedir. Yaklasimdaki diislince muhasebe kayitlarinin  baz  alinarak

hesaplamasidir. Onemli olan bu yaklasimda giderlerin miktaridir.

Maliyet yaklagimindaki baslica degerleme yontemleri sunlardir;

e Defter degeri yontemi
e Tasfiye degeri yontemi
e Yerine koyma degeri yontemi

e Isleyen tesebbiis degeri yontemi
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e Net aktif degeri yontemi
1.2.1.1. Defter degeri yontemi

Defter degeri, firmanin finansal tablolarindaki 6zsermaye toplamini ifade etmektedir.
Ozsermaye ise, toplam varliklardan toplam yabanci kaynaklarmn cikartilmas: ile
bulunur. Defter degeri yontemi, bilangodan saglanan muhasebe bilgilerini kullanarak
firmanin net varliklarimi (varliklar-yiikiimliiliikler) degerlemek olarak tanimlanabilir.
Bu yontemde firmanin degerinin net varliklarin degerleme tarihindeki defter degerine

esit oldugu varsayimi yapilmaktadir (Demir ve Bahadir, 2007: 66).

Borglarlamiz1 ¢ikarip hisse sayisina boldiigiimiizde elde edilen sonug¢ bize defter
degerini verir. Isletmenin muhasebesinde olan kayitlara gdére cikar. Muhasebe
kayitlarindaki bilango kalemleri baz alinarak islemler yapilir. Ayni zamanda defter
degeri bize isletmede olan varliklar1 gostermektedir. Defter degeri gelecekteki nakit
akimlarim1 tahmin etmede bize kolaylik saglar. Defter degerini hesaplarken

Ozsermayeyi hisse senedi sayisina bolerek buluruz.

Hisse basina defter degeri bilangoda yer alan 6z varlik (6z sermaye) toplaminin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle elde edilir. Yine isletmeye duyulan giivene bagli olarak
yiiksek oran degerlerine rastlanmasi miimkiin olmakla birlikte ortalamanin iizerinde
bir oran degeri hisse senedinin pahaliligina, ortalamanin altinda bir oran degeri ise

hisse senedinin ucuzluguna isaret edecektir (Bolak, 1998: 43).
1.2.1.2. Tasfiye degeri yontemi (Likiditasyon Degeri)

Tafiye degeri maliyet yaklagimini esas alan bir yontemdir. Tasfiye degeri isletme
faaliyetlerinin tam olarak durdurulmasi veya son bulmasi durumunda igletmenin
varlikalrinin nakde cevrilmesiyle birlikte borglarin 6denmesinden sonra elde edilen
degerdir. Tasfiye degeri maliyet yaklasimim baz almaktadir. Isletme varhigini devam
ettirme sikintis1 yasiyorsa firma tasfiyesi durumuyla karsilagabilmektedir. Tasfiye

degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

Tasfiye degeri= Varliklarin Cari Piyasa Degeri - Toplam Yiikiimliilikler (1.2)
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Tasfiye, firmanin borcunu 6deyememesi, iflas etmesi, kapatilmas: gibi durumlarda
hesaplarin yapilarak kalan miktarin ortaklar veya alacaklar arasinda dagitilmasi
durumudur. Tasfiye degeri yontemine likiditasyon degeri de denilmektedir. Burada
onemli olan tasfiyenin iradi veya mecburi olup olmadigidir. iradi tasfiye aktif varligin
en uygun fiyat sartin1 ve zaman bekleyerek satmasidir. Mecburi tasfiyede ise

isletmenin aktif varliklarinin hizli ve seri bir sekilde yapilmasi gerekir.

Likidasyon degeri olarak da anilan tasfiye degeri, isletmenin tiim varliklar1 nakde
dontstiiriildiikten sonra, elde edilen nakitten firmaya ait tiim borglarin 6denmesi
sonucunda geriye kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla elde edilir.
Isletmenin minimum degerini ifade etmektedir. Tasfiye degerinin genellikle degerinin
tizerinde oldugu goriiliir. Bunun en 6nemli nedeni, 6zellikle enflasyon ortamlarinda
isletmelerin maddi duran varliklarinin ve stoklarinin tam olarak piyasa degerlerini

yansitmamasidir (Ivgen, 2003: 26).

Ornegin mevcut firmanin s6z konusu aktiflerinin degeri toplamda 40 Milyon TL,
ellerindeki toplam bor¢ miktar1 ise 20 Milyon TL bununla birlikte 5 Milyon adet hisse
senedi adedi ve varliklarin satisindan da elde ettigi 30 Milyon TL oldugunu diisiiniirsek
bu firmanin tasfiye degeri (30 Milyon TL - 20 Milyon TL / 5 Milyon) = 2 TL olarak

buluruz.

Tasfiye degerini, defter veya mukayyet degerden farkli kilan en O6nemli etken,
aktiflerin (varliklarin) cari piyasa degerinin, tarihi maliyetlerden ¢ok farkli olmasidir.
Bu farklilik, 6zellikle maddi duran varliklarin ve stoklarin deger kazanmis olmasindan
kaynaklanir. Diger yandan, alacaklarin tahsilindeki sorunlar, maddi olmayan sabit
degerlerin ve aktiflestirilmis giderlerin tasfiye sirasinda bir deger tasimamalar1 veya
kayith degerlerine kiyasla ¢ok daha diisiik bir likiditasyon degerine sahip olmalari,
firmanin tasfiye degeri lizerinde azaltici bir etkide bulunur (Akgii¢, 1989, s:710).

1.2.1.3. Yeniden yapma degeri yontemi

Varlig1 mevcut olan bir firmanin tiim tasarim plani, bina, malzeme v.b. standartlarin
kalitesi 6zdes olacak sekilde baz alinarak esdeger bir bina insa edilmesi veya aynisinin

yapilmas: i¢in yapilan gider toplami yeniden yapma degeri yontemi olarak
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nitelendirilmektedir. Kurulu bir isletmenin en basindan sonuna kadar faal duruma
getirmek icin hesaplanan degeridir. Yeniden yapma degeri yonteminde en 6nemli
Ozellik varlik degerininin fiziksel Ozelliklerinin bir benzeri olmasidir. Kamu
hizmetlerinden yararlanarak ortaya ¢ikarilan maliyet ile birlikte firma degerinin

belirlenip katki saglamasina yardimci olmaktadir.
1.2.1.4. Isleyen tesebbiis degeri yontemi

Isleyen tesebbiis degeri yontemi entelektiiel sermaye dedigimiz yani bilangodaki
goriinmeyen varliklar 6rnegin; is¢i, misteri, satic1 vb. kisilerin ¢alisarak elde etmesi
ve ortaya konulmasi sonucu olusan degerdir. Pazar degerini arastirmak i¢in de bu
yontem kullanilmaktadir. isleyen tesebbiis degeri ayn1 zamanda firmanin tamamimin
satilmas1 durumunda hesaplanan degerdir. Isleyen tesebbiis degeri hesaplamalarda
defter degerinden yiiksek cikmaktadir. Yiiksek ¢ikmasinin sebebi defter degerinde
maddi duran valiklar ve maddi olmayan duran varliklarin degeri mevcut degildir.
Defter degerinde serefiyeler bulunmamaktadir. Ancak isleyen tesebbiis degerinde
maddi ve maddi olmayan varliklarin entelektiiel ve serefiye degerlerinin de hesaba
katilarak bulunan degeridir. Isleyen tesebbiis degeri asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir;
Isleyen Tesebbiis Degeri= Net Aktif Toplami + Serefiyeler (1.3)

Serefiyeler bilanco kisminda goriinmeyen varliklar olarak ifade edilmektedir.
Gorlinmeyen varliklar ayni zamanda maddi olmayan varliklar olarak karsimiza
cikmaktadir. Fiziki yapiya sahip olmayan bilango kisminda goriinmeyen varliklar
ornegin firma markasi, imaji, firma yonetimi, ¢alisanlarin deneyimi, miisteri

potansiyeli, isletmenin stratejisi v.b. unsurlar serefiyeleri olusturmaktadir.

Isletmelerin ¢alisir durumda bir biitiin olarak, maddi varhiginim iistiinde bir degeri
bulunmaktadir. Bu deger sirketin gelecek yillardaki gelisme potansiyeli ve buna bagl
olarak kazan¢ durumunu da yansitmaltadir. Isleyen tesebbiis degeri, bir isletmenin
calisir durumda bir biitiin olarak toptan satis1 veya devredilmesi durumunda, elde
edilen satis gelirlerinden, bor¢larin ¢ikarilmasi ve sonucun dolagimdaki hisse senedi

sayisina oranlanmasi yontemiyle bulunmaktadir (Afsar, 2010:91).
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1.2.1.5. Net aktif degeri yontemi

Net aktif deger, degerlemesi yapilan firmanin en bastan insa edilmesi takdirde
olusacak maliyetin tespitine yonelik olarak hesaplanmasi ile ortaya c¢ikarilan
yontemdir. Net aktif degeri yontemi isletmede bulunan aktif varliklarin piyasa
degerinden borglarin piyasa degerini ¢ikarttigimizda elde ettigimiz degerdir. Ayni

zamanda net aktif deger bilongoda yer alan 6zsermaye toplamini vermektedir.

Net aktif degeri diizeltilmis O6zsermayae degeri olarak da karsimiza c¢ikmaktadir.
Uygulanmasi zor bir yontemdir. Firmanin mevcut aktif piyasa degerinden borg piyasa
degerini ¢ikarttigimizda elde ettigimiz tutardir. YoOntem, banka ve sigorta

degerlemeleri i¢in kullanilir. Net aktif deger agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

Net Aktif Deger = Aktiflerin Piyasa Degeri — Bor¢larin Piyasa Degeri  (1.4)

Net aktif deger ile defter degerini karsilastiracak olursak net aktif degeri yonteminde
cari fiyatlar iizerinden yani o giin gecerli olan piyasa fiyati iizerinden degerlendirme
yapilmaktadir. Defter degeri yonteminde ise net aktif degerin tersine tarihi maliyetler
tizerinden degerlendirilme yapilmaktadir. Net aktif degeri net bugunkii deger
yonteminin eksik ve yetersiz kaldigi durumlarda uygunmaktadir. Isletmenin
faaliyetlerinde aksaklik goriildiigiinde, finansal yapisinda gli¢slizlik meydana

gelmigse bu yontem tercih edilmelidir.

Net aktif deger varliklarin piyasada satisindan elde edilen gelirden firmanin
bor¢larimin 6denmesi ile kalan degerdir. Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi
maliyetlerinin cari degerlere doniistliriilmesiyle bulunur. Cari degerlere doniistiiriilen
varliklar isletmenin degerini, isletme degerinden bor¢larin ¢ikarilmasi ile bulunan
deger ise 6zvarlik degerini gosterir. Ozetle, net aktif deger, firmanin aktiflerinin tasfiye

degeri toplamindan borglarin ¢ikarilmasi sonucu bulunan degerdir (Yazici, 1997, s:49).

1.2.2. Gelir Yaklasim

Gelir yaklasiminda 6nemli olan alternatif yatirimlardan elde edilen gelirlerdir. Diger

bir dnemli nokta ise gelecekteki nakit akiminin bugiinkii deger arasinda iliskili
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olmasidir. Bu yaklasimda varliklar ne kadar gelir elde edebilirse firmanin nakit
yonetimi ve bununla birlikte firmanin da deger kazanabilecegi yoniinde olmasidir.
Gegmiste elde edilen gelirlerin gelecekte elde edilecek gelirlerle iliskilendirilen

yontemdir.

Gelir yaklagimindaki baslica degerleme yontemleri sunlardir;

» Ekonomik katma deger
» Gelirlerin kapitalizasyonu

> Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi

1.2.2.1. Ekonomik katma deger yontemi (Economic Value Added - EVA)

Ekonomik katma deger yontemi geleneksel yontemin olumsuzluklarint yok etmek
amaciyla ve isletmenin ekonomik agidan kar etmesini saglamaya yoneliktir. Rekabet
kosullarin artig gostermesiyle EVA‘ da isletmenin sermaye maliyeti baz alirak yapilir.
Maliyet odaklit EVA, vergiden sonraki nakit akimdan firma giderinin ¢ikarilmasi ile
elde edilen sonugtur. EVA® da asil anlatilmak istenen diisiince, firmanin ekonomik
anlamda deger saglamasi i¢in sermaye maliyeti yani finansman kaynaklar1 iizerinde
fayda saglabilmesidir. Yaratilan degerin dogru bir sekildekullanilmasi i¢in EVA
yontemi uygulanmaktadir. Yontemin hesaplanmasinda ise borglarla birlikte 6zkaynak

maliyeti de deger Ol¢limiinde rol almaktadir.

Ekonomik Katma Deger, ekonomik kéar 6lgmeyi amaglar. EVA’nin diger performans
oOl¢iitlerinden en 6nemli farki ekonomik kéar kavramini 6n plana ¢ikarmasidir. EVA’nin
muhasebe karindan farkli bir kavram olmasi, muhasebe verilerinden bagimsiz olarak
hesaplandig1 anlamina gelmez. EVA hesaplanirken genis 6l¢iide isletmenin raporladigi
muhasebe kaynaklarindan yararlanilmaktadir. Bu acidan EVA muhasebe verilerini

kullanan bir performans 6l¢iitli olarak kabul edilmelidir (Celik, 2002: 4).

Faaliyetlerdeki verimliligin artirilmasi, firmaya katma deger saglayacak yeni
yatirimlarin yapilmasi ve ekonomik olmayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin geri
cekilmesi EVA’y1 artiracaktir. EVA’da artis saglayacak diger durumlar sunlardir
(Giirbiiz, 2004: 34);
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» Var olan sermaye yapisi i¢inde getiri oraninin artirilmasi, bagka bir deyisle daha
fazla sermaye kullanilmadan, faaliyet karinda artis saglanmasi,

» Sermaye maliyetinin lizerinde getiri saglayacak yeni yatirimlarin yapilmasi,

» Yetersiz getiri saglayan faaliyetlerde kullanilan sermayenin geri ¢ekilmesi

EVA’y1 artirmaktadir.

EKD’nin hesaplanabilmesi i¢in, dncelikle yatirimin net getiri oraninin hesaplanmasi
gerekir. Yatirimin net getiri orani, isletmenin yatinmlardan elde ettigi getiri oraninin
sermaye maliyetini asan kismi olarak ifade edilebilir. Yatirimin net getiri orani (Return
on Investment-ROI) yani isletmenin yatirimlarindan elde ettigi getiri, bu getiriyi elde
etmek i¢in kullanilan sermayenin maliyetini agmadig1 siirece ilave bir katma deger
saglanamayacaktir. Ornegin, yatirimin getiri oraninin %13, sermaye maliyetinin %10
oldugu varsayildiginda; yatirnmin net getiri oranmi %13-%10 = %3 olarak
hesaplanacaktir. Bu durumda isletmeye yatirim yapanlar, bu yatirimlar igin
kullandiklar1 kaynaklarin maliyeti ¢ikarildiktan sonra net olarak %3 ilave getiri elde
edebileceklerdir. Tersi durumda, yani yatirimin net getiri oraninin negatif olmasi
durumunda isletmeye yatirim yapanlar, kullandiklar1 kaynaklarin maliyetinin altinda
getiri elde etmis yani ilave bir getiri elde edememis olacaklardir. Sonug olarak,
EKD’nin pozitif olmasi, isletmenin faaliyet donemi icerisinde katma deger yaratmis
oldugunu; negatif olmasi ise isletmenin faaliyet doneminde daha 6nceki donemlerde
yaratmis oldugu katma degeri kullandig1 anlamina gelmektedir. Bu bilgiler dahilinde

ekonomik katma deger su sekilde formiile edilebilir (Ureten ve Ercan, 2000: 57).

EKD = Yatirilan Sermaye x (Yatirimin Net Getiri Oran1 — Sermaye Maliyeti) (1.5)

Ornegin, yatirilan sermaye 2000 $, yatirimin net getri oran1 %10, sermaye maliyeti

de %8 olarak varsayilirsa;

EKD =2000 $ x (%10 -%8) =2000 $ x %2 =40 $ olarak hesaplanacaktir. ~ (1.6)

1.2.2.2. Gelirlerin kapitalizasyonu yontemi

Gelirlerin kapitalizasyonu yontemi, firmanin getiri saglamasina yonelik olarak ortaya

konulmus bir yontemdir. Yatirimcilarin beklentilerini bu yonteme gore incelemek
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gerekir. Gelecekte yatirim yapilacak firmanin gelir getirmesi planlaniyorsa gelirlerin
kapitalizasyonu yonteminden s6z etmek miimkiindiir. Gayrimenkul degerlendirilmesi
yatirim yapilmasi agisindan kazang saglamaktadir. Yontemde kazang saglama noktasi

onemli bir kriterdir. Saglanan kazang ise firma degeri haline doniistiiriiliir.
1.2.2.3. Net bugiinkii deger yontemi

Isletmenin net bugiinkii degeri projenin nakit girisleri ve cikislari arasindaki farki
vermektedir. Iskonto oran1 ile hesaplanmaktadir. Bir projenin net bugiinkii degeri, ileri
donemdeki nakit akimlar1 ile iskonto faktoriiniin bugunkii degerinin toplami ile

bulunmaktadir. Net bugiinkii deger, su denklemle ifade edilebilir (Usta, 2014, s:36).

Ocal USTA, isletme Finans1 ve Finansal Y&netim, Detay Yayicilik, 6.bask1, Ankara,
2014, toplam sayfa:412

NPV=NCF+NCF x aj) + ....cccccvennee. + (NCF x an)

Bu formiilde;

NPV= Bir projenin net bugiinkii degeri,

NCF= Bir projenin 0, 1, 2, 3, ............... n yillarindaki net nakit akimlari
a = Secilmis olan iskonto oranina denk 1,2,3, .............. n yilindaki iskonto faktorii,
(iskonto faktorleri, bugiinkii deger tablolarinda hazir olarak bulunur.)
Ayni ifade, toplu bir sekilde asagidaki formiille ifade edilebilir.

NPV=Y" (C1-CO)xa

Formiilde:

NPV= Projenin net bugiinkii degerini,

Y.t=o = Projenin 0 yilindan n yilina kadar tiim hayat siiresini,

Co=t yilindaki nakit ¢ikislarini,

Ci= t yilindaki nakit girislerini,

a = Se¢ilmis olan iskonto oraninin t yilindaki iskonto faktoriinii ifade eder.

Net bugiinkii deger yontemi belli bir iskonto oraniyla hesaplanmaktadir. Proje
hesaplamasinda net bugiinkii deger sifirdan biiyiik yani pozitif ¢iktiginda proje hayata
gecirililmektedir. Ancak net bugiinkii deger sifirdan kiigiik yani negatif ¢ikarsa proje
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uygulanmaktan vazgecilerek iptal edilir. Net bugiinkii deger yonteminin igletme i¢in

avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar;

Net bugiinkii deger yonteminin avantajlari;

» Yontemin uygulanmasi kolaylik saglamaktadir.

A\

Projenin en bagindan en sonuna kadar gegen stireyi kapsamaktadir.

A\

Iskonto oranini goz oniinde bulundurarak isletmenin firsat maliyetini hesaba
katmaktadir.

Kullanima elverisli ve uygun bir yontemdir.

Net buglinkii deger yonteminin dezavantajlart;

Iskonto oranmin belirlenmesi oldukea giigtiir.

YV V V V

Iskonto oranin fazla veya diisiik hesaplanmas1 projeyi sikintiya sokmaktadir.

Bu nedenle oranin dogru bir sekilde hesaplanmasi proje acisindan cok

onemlidir.

» Net bugilinkii deger yonteminin en biiyiikk olumsuz 0&zelliligi yatirim
projesindeki karin gercegi yansitmamasidir.

> Iskonto orani her yil tekrar hesaplanmaktadir. Bu oranlar siirekli degistigi icin

hesaplama yapmak da zaman almaktadir.
1.2.3. Piyasa Degeri Yaklasimlari ve Yontemleri

Piyasa degeri arz ve talebe gore yani alim ve satima gore olusan fiyattir. Yontemde
asil onemli nokta varligin degerinin fiyatlamasini g6z Oniinde bulundurup diger
parametrelerle mukayese etmektedir. Muhasebe verileriyle hesap yaparak firma
degerinin nasil bir etki i¢cinde oldugunu bulabilmek i¢in baz alinan yontemleri
kullanmak faydali olmaktadir. Piyasa temelli yaklasimlar firma degerini belirlemeye
yardimc1  olmaktadir. Piyasa degeri piyasa kosullarma bagli varliklardan
etkilenmektedir. Piyasa degeri yaklasimi piyasa carpanlart yontemi olarak da

antlmaktadir.

Piyasa degeri yontemlerinin uygulanmasi en kolay ydntemlerdendir. Ornegin bir
gayrimenkul veya arazi yatirimi yapacagimiz zaman m? cinsinden fiyatlandirma

yapilmasidir. Giiniimiizde sermaye piyasasinin onem kazanmasiyla birlikte piyasa
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degeri de yatirnmcilara fayda saglamaktadir. Piyasa performansini degerlendirmek
adina baz1 yontemler kullanilir. Uygulamasi kolay oldugu i¢in yatirimcilar tarafindan
siirekli tercih edilen bir yontemdir. Varsayim 6zelligi olmamasi ve yatirimcilar

acisindan da piyasanin gercekei 6zellik saglamasi yontemi anlagilir hale getirmistir.

Piyasa degeri yaklasimindaki baslica degerleme yontemleri sunlardir;

» Fiyat/kazang orani yontemi

» Piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemi

1.2.3.1. Fiyat/kazang orani (F/K) yontemi

Hisse senedi degerlemesinde en fazla kullanilan yontemdir. Ciinkii bu oranin kullanimi1
ve hesaplamasi hem kolay hemde giinliik olarak duyurulmaktadir. Verilerin gercek ve
dogru olmasi yontemi kullanis bakimindan cazip hale getirmektedir. Ayn1 zamanda
firmanin beklenen kazancim1i da hesaba katmaktadir. Bu yoniiyle yontem Onem
kazanmaktadir. Fiyat dalganmalarindan kaynakli olarak degisen oranlar

hesaplamalarda olumsuzluk yaratabilmektedir.

F/K oran1 yonteminde hisse senedinin tahminlemesi yapilmaktadir. F/K oran1 yontemi
halka acik olmayan sirketlere de uygulanmaktadir. Firmadaki ekonomik kosullar,
rekabet potansiyeli ve finansal kaldirag derecesi gibi faktorler bu yOntemi
etkilemektedir. F/K oran1 genellikle enflasyonist ilkelerde kullanildigindan ve

rakamlarin dogruyu gostermeme kuskusundan dolay1 PD/DD orani gelistirilmistir.

Fiyat kazan¢ oran1 yontemi finansal piyasalarda siklikla kullanilan bir yontem olmakla
birlikte kullanim agisindan da kolaylik tasimaktadir. F/K oranin1 hesaplarken piyasa
fiyatinin hisse basina kazanca orani seklinde bulabiliriz. Firmanin kart diisiik
ciktiginda F/K oran1 maksimum seviyeye ulasacaktir. Aralarinda ters oranti
bulunmaktadir. Hisse basina kazangtan kasit hisse senedi adedi basina elde edecegimiz
kar payin1 saglayabilmektir. Isletmenin borsa degerini bulmak igin hisse senedi adedi
ile borsadaki birim fiyatin ¢arpilmasi ile bulunmaktadir. F/K oranmi asagidaki formdille

hesaplanmaktadir (Biiker S, Asikoglu A, Sevil G, 1997, s:66);
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F/K= Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kazang (1.7)

Yukariadki formiil ile hesaplanan F/K oran1 hisse senedi piyasa fiyati ile hisse basina
kazang arasindaki iliskiyi degerlendirmektedir. Firmanin 1 TL' lik hisse basina karina
yonelik yatirirmcinin kag TL 6demeye razi1 oldugu piyasa fiyatini gostermektedir. Ayni
zamanda ddenen bedelin kazancin kag kati oldugunu bulmamiza yardimci olmaktadir.
Ormegin f/k oranimi hesapladigimizda sonucun 5 olarak ¢ikmasi yatirimer agisindan
hisse basina diisen kazancin 5 kati kadarimi hisse senedini 6demeye razi olacagi

anlamina gelmektedir.

Oranin yiiksekligi, hisse senedinin borsa degerinde asir1 siskinligi de gosterebilir. F/K
oraninda isletmenin riski diiserse oran bunun aksine artmaktadir. Yiiksek fiyat/kazang
oranin kabul edilebilmesi i¢in, yatirimcilarin, firmanin hizli bliyime potansiyeline
inanmalar1 gerekir. Bu oran, firmanin algilanan riskinin bir fonksiyonu olup, bu
durumun etkileri &zsermaye maliyeti boyutunda ortaya c¢ikmaktadir. Ozsermaye
maliyetinin nispeten yiiksek oldugu bir firmada, oran daha diisiik olmaktadir

(Karakozak, 2012: 72).

Formiilde kullanilan hisse basina kazang, hisse senedi basina kar payr demektir.
Buradaki kazang net kazanctir. Yani tiim giderlerin ve vergilerin 6denmesinden sonra
hissedarlara kalan hisse basmna net kardir. F/K oran1 kullanilirken asagidaki

seceneklere gore tercih yapilabilir; (Afsar, 2010:176).

» Ayni sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen hisse senetlerinin (F/K)
oranlar1 ortalamasi segilebilir,

> Genel piyasa IMKB (F/K) oran1 ortalamasi alinabilir,

» Yurtdisindaki benzer sirketlerin (F/K) orani ortalamasi alinabilir.

Bu oranin yiiksek olmasi demek daha ¢ok hisse basina deger 6deyerek daha az kazang
saglamak anlamina gelir. Bagka bir ifadeyle oranin yiliksek ¢ikmasi hisse senedinin
fazla deger kazandig1r anlamina gelir. Satilmas1 durumunda kazancin yiiksek olacagi
sonucu ortaya c¢ikar. Bunun tam tersine bir durum varsa yani bu oran diisiik ise
yatirimcilar i¢in bir firsat olabilir. Bu esnada bu hisselerden satin alinmalidir. Daha az

hisse maliyeti ile daha cok hisse senedi kazanci s6z konusudur (Samiloglu vd.,
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2009:56).

Fiyat-kazan¢ oranlarinin anormal yiikselisi firmanin dénem karinin ¢ok diisiik
olmasindan kaynaklanabilecegi gibi, spekiilatif alimlardan da ileri gelebilir. Kuskusuz
bu tiir anormal F/K oranlar siirdiiriilebilir oranlar degildir ve mutlaka azalacaklardir.
Ancak F/K oranlarindaki bu tiir oynakliklar, F/K yontemiyle deger tahmin etmede
karsilasilabilecek giicliiklere 6rnek olusturmaktadir (Giirsoy, C.T, 2014, s:307).

1.2.3.2. Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani yontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani kullanisi kolay ve pratik olmasi nedeniyle avantajh
bir yontemdir. Hesaplama yontemi kolaylik saglamaktadir. Ayn1 zamanda piyasa
degeri orami1 yatirimcilar acisinda olduk¢a Onemli paya sahipti. PD/DD oran
hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmaktadir (Biiker S, Asikoglu A, Sevil G, 1997,
$:67);

PD/DD= Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse Senedinin Defter Degeri  (1.8)

PD/DD oraninin artmasi demek isletmenin istenilen verime ulagsmasinin miimkiin
olabilecegi anlamina gelmektedir. Hisse senedinin defter degeri bize 6zkaynag:
vermektedir. PD/DD oranin yiiksek olmasi hisse senedi degerinin arttigin1 ve dnem
kazandigin1 gostermektedir. Genellikle bu oranin 1' den biiyiik bir degerde olmasi
istenmektedir. PD/DD oran1 ne kadar artarsa beraberinde de risk artmaktadir. Bu

sebeple bu oranin pek fazla yliksek olmasi istenmez.

Ornegin bir A isletmesinin toplam varlik degeri 500.000 TL, borglarinin toplam degeri
ise 400.000 TL'dir. Isletme sermayesi 1.000 hisse sayisina sahip olmakla birlikte hisse
senedinin son islem gorme fiyat1 20 TL olduguna gore piyasa degeri / defter degeri

(PD/DD) sayisin1 bulacak olursak;

Defter Degeri: (500.000 —400.000) / 1.000 = 100 TL
PD /DD: 20 /100 = 0,2 'dir.
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Hisse senedinin defter degeri firmanin Ozsermayesini gostermektedir. Firmalar
varliklarim1 etkin bir sekilde kullanmadiklar1 takdirde PD/DD orani olumsuzluk
yasamaktadir. Isletmemizi diger isletmelere kars1 karsilastirma yaptigimizda oranin

yiiksek olmasi, fiyatin ger¢ek degerinden oldukga fazla olmasinin gostergesidir.

Bu oran, firmanin hisse senedinin cari piyasa degerinin, hisse senedinin defter degerine
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Firmanin pay senetlerinin defter degeri; firma
O0zsermayesinin, firmanin dolasimdaki adi pay senedi sayisina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu yontem ile hisse senedinin ger¢ek degeri tahmin edilebilir.
Yontemin Ozellikle sabit varliklart yiiksek olan firmalarda iyi calistigi ifade

edilmektedir (Arman, 2005, s:234).

1.3. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Firma degerini etkileyen faktorlerin deger lizerindeki etkileri degerlemenin yapildig
yere ve zamana gore degisim gosterebilmektedir. Bu faktorler kisaca sunlardir

(Karavardar, 2003: 37);

» Faaliyette bulundugu sektor ve ekonominin genel ekonomik yapisi,

Y

Faaliyet gosterdigi sektore giris kosullari,- Sektoriin biiyiikliigli ve biliylime
hiz,

Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki biiylime hizi,

Faaliyette kullanilan makine ve techizatin durumu,

Ar-Ge faaliyetleri, kullandig1 teknoloji,

Firmanin kurulus yeri, gecmisi, biiylikliigii, teknolojisi, serefiyesi,

Firmanin sermaye yapisi, likidite durumu, dikey biitiinlesme derecesi,

YV V. V V V V

Firmanin ge¢cmisteki karlar1 ve potansiyel kazang giicii, temettii politikalari

temettii dagitabilme kapasitesi,

» Firmanin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari, yatirim projeleri ve bunlarin
ekonomik Omiirleri,

» Firmanin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

» Firmalarin degerini etki eden baslica faktorler sunlardir (Yildiz, 2006: 48):

» Firmanin Yasal Yapisi, Kurulus Yeri: Firmanin anonim sirket, limited sirket
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veya sahis sirketi olup olmamasi yasal ve vergisel yiikiimliiliikkleri farkli
kilacagindan firma degerini de etkileyecektir. Yine, firmanin kurulus yerine
gbre mevzuat degisebilecegi icin firma degeri de farkli olacaktir.

» Firmanin Halka A¢ik Olup Olmamasi: Halka agik firmalarin menkul degerleri
halka agik olmayan firmalarin menkul degerlerine gore daha kolay el
degistirebileceginden likiditesi de daha yiiksek olacaktir. Bu da maliyetleri
azaltacaktir. Bu nedenle ayni 6zelliklere sahip firmalar arasinda halka agik olan
firmanin degeri daha yiiksek olacaktir.

» Firmanin Faaliyette Bulundugu Endiistri Kolu: Firmanin faaliyette bulundugu
endiistrinin 6zellikleri, gelismislik diizeyi, degisim hiz1 gibi faktorler de firma
degerini etkilemektedir. Sektoriin degisim hizi arttikga firmanin riski de
artacaktir. Risk, karlilik ve firma degeri arasinda sik1 bir iliski mevcuttur. Kar1
yiikseltmek icin alinan kararlar genelde riski artirmaktadir. Burada 6nemli olan
husus, firma degerini en yiiksek diizeye ulastiracak optimal risk-karlilik
bilesimini saglamaktir.

» Sermaye Piyasalarinin Gelismislik Diizeyi: Sermaye piyasalarinin yapisi,
firmalarin gelir ve giderlerindeki degisime temel olusturmaktadir. Gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gosteren bir firmanin gelirleri, gelismis bir piyasada
faaliyet goOsteren firmaya gore daha fazla degiskenlik gostermektedir. Bu
nedenle gelisen piyasalarda firmalarin faaliyet riskleri daha fazla olacagindan
degerleri de daha diisiik olacaktir.

» Finansal Kararlar: Firma ile ilgili olarak verilen kararlar, saptanan politikalar
da firma degerine etki etmektedir. Finansal yonetimin temel politikalartyla

ilgili olarak verilen kararlar firma degerini daha fazla etkilemektedir.

1.3.1. Ekonomik Faktorler

Isletmelerin gelecege yonelik ekonomik faktorleri sermaye yapisi siirekliligi agisindan
etkilidir. Ulkede meydana gelen savaslar, i¢ karisikliklar, daogal afetler, yasanan
krizler o iilkenin ekonomisini derinden etkilemektedir. Yasanan olumsuz gelismeler ve
finansal krizler iilkenin aleyhine sonuglanmaktadir. Bu faktorlerin yasanmasi ile firma
degeri de olumsuz sekilde etkilenmektedir. Firma degeri icin ekonomik faktorler

onemli bir kriterdir. Ekonomik faktorler icerisinde yer alan etmenler; faiz oranlari,



33

enflasyon orani, para arzi ve son olarak da istihdam diizeyi yer almaktadir.

1.3.1.1. Faiz oranlari

Belli bir miiddet nakdi sermaye kullarak varlik sahibine 6denen degeri faiz olarak
tanimlamak miimkiindiir. Faiz; dogal kaynak, isgiicli gibi sermaye {liretimi iizerinden
hisse almaktadir. Faiz oranlar1 ekonomik faktor agisindan 6nemlidir. Finansal piyasalar
incelenirken genellikle faiz orani iizerinde durulmaktadir. Bunun nedeni ise
gelirlerdeki ani degisimden kaynaklanmasidir. Piyasada meydana gelen dalgalanmalar
faiz oranini artirmakta veya azaltmaktadir. Faizin artmasina neden olan etmen siirenin
oldukc¢a uzun olmasidir. Siirenin uzun olmasi firmayi belirsizlige sokmaktadir. Stirenin

kisalmasi ise faiz oranin ¢ok artmasina engel olmaktadir.

Artan faiz orani isletme yoOneticilerinin girisim yapmast acgisindan olumsuz
sonuclanabilmektedir. Artan faiz orant ekonomik anlamda dezavantaj niteligi
tagimaktadir. Ancak isletme yoneticisi gelecege yonelik firma i¢in kazang saglamak
acisindan yatirnm yapmak istediginde ise piyasa degeri artacak ve kara gecgecektir.
Ekonomi daraldiginda, alimin gii¢ oldugu noktada ekonominin tekrar gliglenmesi icin
Merkez Bankasi karalariyla faiz oranlar diisiiriilmektedir. Gelecege yonelik tahminde

bulunup yatirimlarin1 bu yonde yapan yoneticiler firmay1 zarara sokabilir.

Faiz, finansal piyasalarda fon arzi ve talebini esitleyen fiyat olarak edilmektedir. Diger
bir deyisle faiz "paranin kirasi" dir. Bilindigi gibi finansal piyasalarda ellerindeki
fonlar1 baskalarina 6diing vermeye hazir kisi ve kurumlar ile bunlar1 6diing alip
kullanmay1 ©Ongoren ogeler yer almaktadir. Fon fazlasi olan kisi ve kurumlar,
sunduklar1 fonlar karsiliginda gelir elde etmeyi planlarken, bu fonlar1 kullanmay1
tasarlayanlar edinecekleri ek finansal gii¢ karsiliginda bir bedel 6demeye razidirlar.
Buna gore faiz 6diing para kullanmak isteyen kisi ya da kurumlarin 6deyecekleri bedel
olarak belirtilebilir. Sermaye piyasasina sunulan fonlarin hacmi ve buna bagl olarak
faiz oran1 ekonomik yapi ile yakindan iligkili olarak degisiklik gosterebilir (Taner,

Akkaya,2 012, s:185).
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1.3.1.2. Enflasyon orani

Enflasyon, paranin degerinin degismesine etki eden faktordiir. Bunun nedeni ise;
enflasyonist llkelerde yiiksek faiz politikasinin uygulanmasidir. Yiiksek oranh
enflasyon firmalar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimcilarin uzun vadede yatirim
yapmalaria engel olarak ekonominin duraganlagmasina neden olmakta ve toplumun
her kesimini etkilemektedir. Fiyatlardaki belirsizlik ve dalgalanmalar ekonomik
bliylimeyi kisitlamaktadir. Sosyal, siyasi, ekonomik faktorler enflasyon oraninin
sekillenmesinde rol almaktadir. Enflasyonun olusmasina sebep olan kaynagin
belirlenerek enflasyon oranini diisiirmek i¢in politikalar uygulama yoluna gidilmesi

firma agisindan da olumlu olmaktadir.

Isletmede calisan iscilerin iicretlerinde hizli artis olmasi, kurlarda meydana gelen fiyat
artisinin olmasi, iiretim maliyetlerinin artmasi gibi etkenler maliyetlerin artmasina
neden olmaktadir. Hammadde kaynaklarinin azalmasiyla birlikte ise enflasyon orani
artis gostermektedir. Isletmede toplu isten ¢ikma isgiicii piyasasini olumsuz yonde
etkilemektedir. Ekonomik anlamda gelir diizeyi diisiik olan {ilkeler enflasyonist
kosullarda birikim olanaklar1 olmadigindan gelir dagiliminda bozulmalar

goriilebilmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlar1 enflasyondan farkli derecelerde etkilenmektedirler. Sabit
getirili varliklarin fiyatlarinda, enflasyonun etkisi siddetli goriilmesine ragmen; hisse
senedi fiyatlar lizerinde ki etkisi tartigmalidir. Bir goriise gore, hisse senetleri
enflasyona kars1 direngli (hedge) varliklardir. Enflasyon oraninda meydana gelen artis,
sirketlerin satis ve karlarinin artmasi, dagitilan temettiilerde yiikselise neden olur.
Buna ek olarak, hisse senetleri, sahiplerine ortaksal haklar sagladigi i¢in sirketlerin
enflasyon nedeni ile degeri artan aktifleri iizerinde de hisse senedi sahiplerinin

haklarin1 koruma altina almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 40 — 41).

Ancak, enflasyon oraninin yiikseldigi donemlerde hisse senetlerine karsi olan giiven
sarsilmistir. Hisse senetlerinin saglayacagi gelirin satin alma giiciinde meydana
getirecegi azalis nedeni ile ortaya ¢ikan riskin hisse senedi degerini de olumsuz yonde

etkileyecegi ileri siiriilerek enflasyonist donemlerde hisse senedi getirilerinin
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yatirimety1 koruyamadigi belirtilmistir (Akgiig, 1998: 866).
1.3.1.3. Para arzi

Para arzi, dolasimdaki para ile resmi kuruluslarin disindaki tiim vadesiz mevduatlarin
toplamini ifade etmektedir. Ekonomideki para miktar1 bize para arzini géstermektedir.
Para arz1 artig gosterdiginde faiz orani diismektedir. Yatirim ve tiiketim harcamalariyla
beraber fiyatlarin genel seviyesi artmaktadir. Dolasimdaki mevcut para bize para arzini

vermektedir.

Merkez bankasi tarafindan para arzinin ne sekilde oldugu bilinmektedir. Ornegin
merkez bankasi tarafindan para arzi arttirildiginda para arzi egrisi saga, para arzi egrisi
azaltiginda ise bu egri sola kaymaktadir. Para arz1 genislerse yani para arzi artarsa faiz
orani diiser. Faiz oranini diismesiyle isletme daha ¢ok yatirima yonelir. Para arzinin
azalmas1 durumunda ise tam tersi olarak faiz oraninin artmasina neden olmaktadir.
Faiz orani artarsa igletme iiretiminde kisitlamalar olur. Bu nedenle firma yatirim yapma

noktasinda sikintilar yasar.

Para arz1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, nakit akis1 modeli ile
tanimlanabilir. Buna gore, para arzi, temettiilerin gelisim orani ile pozitif, indirgenme
orani ile de negatif iliskilidir. Para arzinin temettii iizerindeki etkisinin esas noktasi
sirketin cari ve beklenen kazanglaridir. Para arzindaki herhangi bir azalis, kisa donemli
faiz oranlarini arttirir ve bundan dolayi, yatirim harcamalarini ve sermaye yatirimlarin
diisiirmesi beklenir. Bunun sonucunda, firmalarin satislar1 diisecek ve boylece
kazanglar1 da diisecektir. Bu nedenle, para arzi ve hisse senedi getirileri arasindaki

iliskinin pozitif olmas1 beklenir (Ozgam, 1997: 32).

Satin alma giliciimiiz para arzimizi ortaya koyar. Parasal degisimler piyasay1
etkilemektedir. Para arzindaki goriilen artig ekonomide meydana gelen faiz oranlarinin
etkisinde kalmaktadir. Likit varliklarin ¢ok olmasi aynt zamanda faiz oranim

diismesine neden olarak ekonominin normal seviyeye gelmesini saglar.
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1.3.1.4. Istihdam diizeyi

Istihdam, iilke ekonomisinde mevcut isgiiciinde devamli olarak calistirilmak iizere
hazir bulunan niifusa denilmektedir. Ulkedeki issizlik, istihdam diizeyinin geride
kaldigmi ve sektoriin gelismemis oldugunu gdstermektedir. Issizligin azalmasiyla
birlikte istihdam diizeyi de artis gdsterecektir. Uretim faktdrleri igerisindeki emek,
dogal kaynak, sermaye, girisimci ve teknoloji faktorlerinin tamaminin iiretim
siirecinde kullanilmasi istihdamin gostergesidir. Ulke gelirinin artmasina bagli olarak

firma degerinde artis olacaktir.
1.3.2. Firma Kaynakh Faktorler

Firmalar farkli sektore gore sermaye yapisinda degisim gostermektedir. Firma degeri
bu degisime gore sekillenmektedir. Firmalarin biinyesinde bulunan organizasyon
yapist karar mekanizmasini etkiler. Para ve sermaye yapisinin gelecekteki durumu,
gerekli fon temini, yonetim kadrosunun yapisi, firmanin ylikiimliliiklerini yerine
getirebilmesi firma degeri agisindan onemli bir kriterdir. Firma kaynakli faktorler;
yonetim kadrosunun firma degerine etkisi, likidite derecesinin firma degerine etkisi ve

entellektiiel sermayenin firma degerine etkisi olarak {i¢ grupta incelenmektedir.
1.3.2.1. Yonetim kadrosunun firma degerine etkisi

Y 6netim kadrosunda ilk dncelikli olarak yonetim kadrosuna ve firmanin organizasyon
yapisina bakilmalidir. Yonetim kadrosundaki igletme yonetimi kilit nokta olmakla
birlikte isletmeyi gelecege tasimada ve deger artirmada 6nem tasimaktadir. Firmanin
saglikli bir sekilde ayakta durmasi ve faaliyetlerini saglam devam ettirebilmesi
yonetimin kadrosunun kaliteli, ne istedigini bilen, amaclarimi istikrarl bir sekilde
yonetebilmesine baglidir. Firma amaglarina ulasmak isteyen yonetici varliklarini etkin
kullanarak hedefine ulasma yoluna gitmektedir. Finansal kararlarin verilmesinde
firmanin biiylik veya kiiciik olmasi da etkilidir. Biiyiik isletmelerde iiretim, satis
faaliyetleri ve uzmanlhk daha fazla gelistiginden yonetim kadrosunun yapisi da

gelismistir.
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Yoneticinin karakteristik 6zellikleri, deneyimleri, tecriibesi, aldig1 egitimleri, ortama
adapte olup olmamasi, riskle karsilastiginda riski yonetebilmesi, ileri goriis 6zelligi
v.b. 6zellikler firma degerini etkilemektedir. Kendini firma adina gelistiren yonetici
firmanin kalitesini de arttirmaktadir. Isletmenin basarili olmas1 ydnetim kadrosunun
yapisina baglidir. Yonetici verecegi kararlarda ve uygulayacagi politikalarda oniine

cikabilecek faktorleri hesaba katmalidir.

Isletmenin ydnetim kadrosu firma degerini ciddi boyutta etkilemektedir.

Sekilde goriilen organizasyon semasinda yonetim kadrosunda bulunan {ist kademeden
alt kademeye kadar tiim kadro firma degeri olusumuna katki saglamaktadir. Yonetim
kadrosunun en iist kademesinde bulunan yonetim kurulunun firmayi sekillendirmesi,
yatirim politikalarinin kararii vermesi ve isletme adina atilimlar gerceklestiren kisi
olmasi1 yoniiyle firma degerinin artmasina katki saglamaktdir. Yetki sinirlar i¢inde
yukaridan asagiya dogru gitmektedir. Uzmanlasma tlriine gore kademeler
farklilasmaktadir. Departmanlar kendi aralarinda sorumluluklarini ve gorevlerini
yapmak iizere cesitli alanlarda boliimlere ayrilmislardir. Yonetim kadrosu yatrimla
ilgili baz1 planlamalar yapmaktadir. Yoneticinin yatirimla ilgili gorevlerini asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir;

» Yoneticinin risk ve getiriyi hesaba katarak planlama ve karar almasi gerekir.
» Finansal yapiy1 zedeleyecek yatirim firma degerinin imajini olumsuz yonde
etkiler.

» Hayati 6nem yasiyan fizibilite ¢calismalarinin yatirim i¢in raporlanmasi gerekir.

A\

Firma i¢in kar1 az, kar etmeyen yatirimlardan uzak durulmas: gerekir.
» Firmanm varligin1 devam ettirerek kendini gelistirmesi icin stratejilerini en

ince ayrintisina varana kadar diigiiniip yatirima karar vermelidir.

Izlenecek politikalar ve alnan Kararlar agisindan firmanim yatirim performans: da
firma degerlemesi i¢cin 6nemlidir. Firmanin siirdiiriilebilir ve basarili olmas1 agisindan
yonetim kadrosusunun potansiyeli saglam olmalidir. Saglam olan yonetim kadrosunun
firmaya getirisi de artacaktir. Uretim, muhasabe, pazarlama, finans vb. boliimlerde

alinacak kararlarin firma degerini arttiracak yonde politikalar belirlenmesi firma
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yararina olacaktir.

1.3.2.2. Likidite derecesinin firma degerine etkisi

Likidite varliklarin paraya donlisme derecesidir. Paraya doniismesi kolay varliklara
likit varliklar, paraya donilismesi gili¢ olan varliklara da likit olmayan varliklar denilir.
Bu anlamda kasa ve bankadaki vadesiz mevduat likit varliklardir. Likidite isletmenin
borglarin1 vadesinde yerine getirebilme giicii olarak da ifade edilmektedir (Aksoy,

Yalginer, 2013, s:76).

Isletmenin sermayesi icin firmanin likit yapisindaki durumu ¢ok &nemlidir. Isletme
faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin kaynaklarini kolay likiditeye ¢evirebilmelidir.
Likiditenin fazla olmas1 ayn1 zamanda riskin de minimuma inmesini saglamaktadir. 1
yil icinde mevcut olan kaynaklarimizi paraya ¢evirebildigimiz takdirde kolay likidite
edilebilir olma 6zelligi tasimaktadir. Isletme bilangosundaki aktif varliklar icinde yer
alan donen varliklarin likidite durumuna bakacak olursak kasa ve bankalar, alacak
durumu ve firma elinde bulunan stoklar diger varliklara nazaran kolay likidite
edilebilir varliklardir. Bu varliklarin kolay paraya cevrilmesi firma agisindan da

avantaj haline gelmektedir.

Yatirim rantibilitesinin yani verimliliginin artmas1 firma degerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Uretim, mal ve hizmetlerini kapsamli yapan isletmenin verimliligi
maliyetin iizerinde olacagindan firma degerini etkilemektedir. Isletmeler likit
varliklara yaririm yaptiklarinda ucuz ve hesapli fon temini yapmak istediklerinde bile
firma degerinin olusmasina yardimci olmaktadir. Isletmenin yasamini devam

ettirebilmesi i¢in nakit potansiyelinin genis olmasi gerekir.

1.3.2.3. Entelektiiel sermayenin firma degerine etkisi

Entelektiie]l sermaye, isletme tarafindan goériinmeyen varliklarin goriiniir hale
getirilmesini saglayan varliklarin toplamini ifade eder. Maddi olmayan varlik disindaki
varliklara sahip olmak, isletme calisanlarinin goriis ve diisiinceleri entelektiiel sermaye
yapisinin  olusumuna neden olmaktadir. Isletmede calisanlarm yenilik getiren

faaliyetlerde bulunmasi, yoneticinin ¢aliganlarin fikirlerini 6nemsemesi firmanin
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potansiyelini arttirmaktadir. PD/DD arasindaki fark entelektiiel sermaye olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Thomas Stewart' in 1991'de Beyin Giicii makalesiyle entelektiiel sermaye Gnem
kazanmaya baslamustir. Isletmenin gelecekteki basaris1 entelektiiel sermayenin
yonetilmesimesine baglidir. Marka, patentler, ¢calisanlarin is hakkindaki bilgileri, firma

yonetim siireci gibi unsurlarin da bu yapidan etkilendigi goriilmektedir.

1.3.3. Paranin Zaman Degeri

Paranin simdiki ve gelecekteki degeri yani paranin zaman degeri karar asamasinda
yoneticiler acisindan ¢ok Onemlidir. Finansal kararlarin alinmasinda onemli rol
oynamaktadir. Ornegin firma yatirrm karar1 alacagi zaman ve borglanmaya baglh
alacag1 kararlarda paranin zaman degeri devreye girmektedir. Birden fazla donem
bulunuyorsa bilesik faiz hesaplamasi yapilmaktadir. Bilesik faiz hesaplamasi bir
sonraki doneme aktarilarak yeniden isleme tabi olmasi yolu ile bulunmaktadir. Paranin
zaman degeri enflasyonun olup olmamasina bagli degildir. Ancak faizle iliskilidir.

Zaman degeri, o glinkii kullanim bedeline gore degismektedir.

Yukarida Onemi belirtilen paranin zaman degeri cesitli sekilde tanimlanabilir.

Bunlardan bazilar1 sunlardir (Usta, 20014, s:2):

» Paranin zaman degeri, paranin bekleme fiyati veya faizidir.

» Enflasyon nedeniyle, paranin deger kaybetmesi ile paranin zaman degeri
arasindaki farktir.

» Paranin zaman degeri, paranin kullanimindaki zaman tercihi nedeniyle olusan
bir degerdir.

» Son olarak, paranin zaman igerisindeki asinma orani olarak ifade edilen

kavram paranin zaman degeridir.

Paranin zaman degeri, paranin zaman i¢inde degisim gostermesidir. Degisim gosteren
paranin zaman degeri faiz orani ile dlgiilmektedir. Ornegin giin iginde elde edilen 5 TL
nin 1 ay sonra elde edilecek 5 TL den daha degerli olmaktadir. Ciinkii yarinin ne

getirecegini kosullarin ne olacagini bilemeyiz. Elimizin altinda bulunan kaynaklar
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bizim i¢in gelecekte elde edecegimiz kaynaklara nazaran daha degerlidir. Gelecek
donemde para deger kazanmaktadir. Deger kazanmasinin sebebi araya belli bir zaman
diliminin girmesidir. Enflasyon ortami olmasa bile paranin zaman degeri her kosulda

olmaktadir. Enflasyonist iilkelerde paranin degeri bu nedenle diismektedir.

1.4. Sermaye Yapisinin Firma Degerine Etkisi

Sermaye yapisinin firma degerine etkisinde onemli olan konu firmanin sermaye
yapisindan dogabilecek farklilik sermaye maliyeti ile firma degerini degistirip
degistirmedigi yoniindedir. Kaldirag oraninin artmasi firma degerinde ne gibi
degisiklige neden oldugu ve bor¢/d6zsermaye oraninin piyasa degerini artirip
artirmayacagl yoniinde yaklagimlar bulunmaktadir. Sermaye yapisi dedigimizde
aklimiza bilago kisminda yer alan uzun vadeli bor¢lar ve 6zkaynaklar gelmektedir.

Burada bulunan kaynaklarin etkinligi firma degerine katki saglayabilmektedir.

1.4.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimiuin temelinde 6nemli olan faktor firmanin diledigi kadar borg
kullanmasi neticesindede agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azalmasiyla beraber
piyasa degerinin de artabilecegi goriislerine dayanmaktadir. Ayn1 zamanda net gelir
yaklasiminin sermaye yapisinda (Borg-Ozsermaye) yani kaldirag faktdrii dnem
tagimaktadir. Yaklagim firma degerlemesinde ve bu degerin tespitine yonelik olarak
kaldirag faktoriiniin etkisini baz almaktadir. Net gelir yaklasiminda 6nemli olan
0zsermaye maliyeti ile yabanci kaynak maliyetinin farkli sermaye yapilar1 i¢inde sabit

olmasidir. 1952 yilinda Durand tarafindan ortaya konulmustur.

Bu yaklasimla birlikte ileriye siirlilen temel diisiince; firmanin sermaye yapisinda
degisiklik yapilarak ortalama sermaye maliyetinin diismesi nedeniyle de firma
degerinin artabilecegi goriisii bulunmaktadir. Sermaye maliyeti ve piyasa degeri
kaldirag oraninin etkisinde kalmaktadir. Net faaliyet geliri yaklasiminin tersine goriis
sergilemektedir. Isletmenin bor¢ miktar: arttikca buna bagli olarak firma degeri de
artmaktadir. Sermaye yapisinda yaklasima gore, yabanci kaynak maliyeti ve 6zkaynak

maliyeti degismemektedir.
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Temel varsayimlarla birlikte isletmeler ii¢ maliyet oranini baz almaktadir. Maliyet
oranlar1 sermaye yapisinda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (i0), Ozsermaye
maliyeti (ie) ve son olarak da sermaye yapilarindaki borcun maliyeti olarak yabanci

kaynak maliyeti (ib) olarak sermaye yapis1 arasindaki iligkiyi géstermektedir.

Net gelir yaklasiminda bir firmanin bor¢/6zssermaye orani ile sermaye maliyeti ve

piyasa degeri arasindaki iligkiler gosterilmektedir.(Akgiic, 1989:436).

Net gelir yaklasiminda firmadaki bog¢ orami arttikca net gelir yaklasiminda firmanin
degeri de buna bagli olarak artmaktadir. Ayn1 zamanda ortalama sermaye maliyetinin
diismesi firma degerini arttirmaktadir. Sermaye yapisinda meydana gelen herhangi bir
degisme ortalama sermaye maliyetini etkileyerek belli bir noktaya kadar diismesine
sebep olur. Ancak bu diisiis firma degerini etkilememektedir. Ozsermaye maliyeti(ie),
yabanc1 kaynak maliyeti (ib) yani borcun maliyetinden daima biiyiik olmaktadir. Firma
bu 6l¢iide ne kadar borglanirsa borglansin sermaye maliyeti diisecek ve firma degeri

surekli olarak artacaktir.

Bor¢-6zsermaye yani sermaye yapist ile firma degeri arasinda dogru oranti mevcuttur.
Net gelir yaklagimi ile beraber agirlikli ortalama sermaye maliyetinde borcun maliyeti
ve Ozsermaye maliyeti degismemekte yani sabit kalmaktadir. Sermaye maliyetinde
yanlizca ortalama sermaye maliyeti degiskenlik gostermektedir. Bununla birlikte ise

firmanin degerinde artis gozlenmektedir.

1.4.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasiminda, firmanin net faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon
orani (10) ile kapitalize edilmesi firmanin piyasa degerini vermektedir. S6zkonusu
yaklasimda firma icin kapitalizasyon orani (ortalama sermaye maliyeti) tiim sermaye
yapilart i¢in sabit varsayilmaktadir. Bu varsayimin dogal sonucu olarak da, bir
firmanin sermaye yapisinaki degismelerin, firmanin piyasa degeri ve ortalama

sermaye maliyeti tizerinde etkili olacagi savunulmaktadir (Akgiic, 189:437).

Yaklasimda ileriye siiriilen asil goriis; sermaye maliyeti isletmenin finansal yapisina

gore farklilik gostermektedir. Net faaliyet geliri yaklasimina gore, firma degeri her ne
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olursa olsun degisim gostermemektedir. Borg/6zsermaye yani kaldira¢ derecesinden
firma degeri etkilenmemektedir. Firmanin sermaye maliyetinde ortalama sermaye
maliyeti ile bo¢ maliyeti sabitken 6zsermaye maliyeti hizli bir sekilde artmaktadir.
Bor¢ miktarinin artmasi bor¢ maliyetininde herhangi bir de§isim gostermez. Net
faaliyet geliri yaklasiminin zayif noktasi, 6zsermaye maliyetinin artarak finansal risk

diizeyinin farkli olmayacag diistiniilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasiminda 6zsermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyetindeki
borg diizeyi yiikseldikce isletmenin sermaye yapisinda riskler meydana gelmektedir.
Bununla birlikte isletmenin sermaye yapisinin firmanin piyasa degeri tizerine etkisi
bulunmamaktadir. Bu yaklagimda sermaye yapisindaki risk faktoriiniin kendini
gostermesiyle beraber borg¢/0zsermaye oranmi yani kaldira¢ faktoriinlin yiikselmesi
dolayisiyla da bununla birlikte 6zsermaye maliyetinin de yiikselecegi goriisii
bulunmaktadir. Net gelir yaklagimindaki gibi bu yaklasimda Durand tarafindan 1952

de ortaya konulmustur.

Net faaliyet geliri yaklasimi sermaye maliyetiyle kaldira¢ faktorii yani Borg-
0zsermaye (Borclar-Aktif Toplami) arasindaki iliski gosterilmektedir. Net faaliyet
geliri yaklagiminda (ie); 6zsermaye, (ib); yabanci kaynak maliyeti, (i0) ise ortalama
sermaye maliyetini gostermektedir. Bu yaklasimda 6nemli olan firmanin 6zsermaye
maliyeti iizerindeki herhangi bir degisme sermaye yapisim1 degistirmemektedir.
Degisime ugramayan siirekli sabit kalan bor¢ maliyetinde degisim goriilmektedir. Borg

maliyeti yapisindaki farklilik 6zsermaye maliyetini etkilememektedir.

1.4.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimdaki temel fikir, optimal sermaye yapisinin mevcut oldugu,
borg¢/6zsermaye etkisiyle piyasa degerinin maksimum olabilecegi ve belli bir noktaya
kadar bor¢ miktarinin artmasiyla firma degerinin diisebilecegi goriisii bulunmaktadir.
Sermaye yapisi ile ortalama sermaye yapisi arasinda baglant1 goriilmektedir. Firma
yabanci kaynak kullanarak ortalama sermaye maliyetini azalttiinda firma degeri
artmaktadir. Geleneksel yaklasim iki goriisten farkli olarak yalnizca bir tane optimal

sermaye yapisinin mevcut oldugunu savunmaktadir. Ortalama sermaye maliyetinin en



43

diisiik oldugu nokta optimum sermaye maliyetidir.

Isletmenin firma degerinin artmas: isletmeler igin tek bir optimal sermaye yapisimnin
mevcut oldugu ve agirlikli ortalama maliyetinin bor¢ maliyeti ile birlikte artacagini
bununla birlikte firma degerinin ise belli diizeyden sonra diisecegini ongdriir. Bu
noktadan sonra optimal noktaya ulasamayan isletme hala bor¢ kullanmaya devam
ederse ortalama sermaye maliyetinin diismesine sebep olur. Isletmenin optimal
noktaya ulasmasi 6zsermaye maliyetinin artmasi ve beraberinde de firma degerinin

diismesine neden olmaktadir.

Geleneksel yaklasim net faaliyet gelir yaklasimindaki gibi isletmenin piyasa degerini
arttirabilecegi goriisii bulunmaktadir. Yaklasimda sermaye maliyetinin diismesiyle
beraber firma degerinin artabilecegi 6n oriilmektedir. Ozsermaye maliyeti yabanci
kaynak maliyetine kiyasla artmaktadir. Belli bir noktadan sonra firma degerinin
diismesinin sebebi; firma optimal noktaya ulasmasina karsin getirinin ¢ok olasini
istemesiyle sermaye maliyetinin artmasina ve firma degerinin diismesine sebep

olmaktadir.

Ozsermayenin maliyeti bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin maliyetinden
yiiksektir. Isletmeler belirli bir miktarda borglanarak, ortalama sermaye maliyetinin
daha diisiik diizeyde gerceklesmesini saglayabilirler. Isletmeler ortalama kaynak
maliyetinin en diisik oldugu noktaya, baska deyisle optimal sermaye yapisina
ulastiktan sonra da bor¢clanmaya devam ederlerse, artan risk nedeniyle hem
bor¢lanmanin maliyeti, hem de O0zsermayenin maliyeti yilikseleceginden ortalama
kaynak maliyetinin ylikselmesi ka¢milmaz olacaktir. Bu durumda da isletmeler,
optimal sermaye yapisindan, dolayisiyla optimal sermaye maliyetinden uzaklagmis
olacaklardir. Baslangigta isletmenin bor¢/ Ozsermaye orami diisik oldugunda
isletmenin tasidig1 finansal risk de diisiik oldugundan, diisiik maliyetlerle bor¢lanmasi
s0z konusu olabilmektedir. Bor¢/6zsermaye orani arttik¢a isletmenin riski artacak, bir
taraftan isletmeye borg verenler daha yiiksek faiz isterken, diger taraftan da isletmenin
finansal riski yiiksek oldugundan, bu isletmeye yatirim yapanlar daha yiiksek kar pay1
bekleyeceklerdir. Bunun sonucunda isletmenin 6zkaynak ve yabanci kaynak maliyeti

yiikselecek ve ortalama sermaye maliyeti artarak optimallikten uzaklasacaktir (Biiker,
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Asikoglu ve Sevil, 1997: s399-400).

Oncelikle ortalama sermaye maliyeti belli bir noktaya kadar diismektedir. Bu noktadan
sonra ortalama sermaye maliyeti hizli bir sekilde artmaya baslamaktadir. Ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik oldugu nokta firma degerinin en yiiksek oldugu nokta
yani optimum sermaye maliyetini gostermektedir. Bor¢ kullanmaya devam edildigi
takdirde ise ortalama sermaye maliyeti (i0) maksimum seviyeye ulasacak ve

isletmenin firma degeri tam tersi olarak azalmaya baslayacaktir.

1.4.4. Modigliani — Miller (MM) Yaklasim

Modigliani — Miller (MM) yaklasimi, net gelir yaklasimi ve geleneksel yaklagimina
kars1 ¢cikmaktadir. Aralarinda goriis farkliliklart bulunmaktadir. MM yaklagimi sadece
net faaliyet geliri yaklasimi ile benzerlik gostermektedir. Sermaye maliyeti
bor¢/6zsermaye oranindaki degismelerden etkilenmez. MM yaklagimi gecgekei
olmamasi yoniiyle elestirilmistir. MM modelinin varsayimlari gercege uygun
olmamast nedeniyle bu fikrin gegersiz olmasma sebep olarak elestirilere maruz
kalmistir. Yaklagim firmanin piyasa degerini etkilememektedir. Isletmenin borg

yapisinda artig oldukca ortalama sermaye maliyetinde diisiis yagsanmaktadir.

Modigliani — Miller (MM) yaklagimimna gore, firmanin bor¢ miktar1 ortalama
O0zsermaye maliyetinde diisiis goriilmektedir. Bu yaklasim modeli net faaliyet geliri
yaklasimini savunmaktadir. Ayn1 zamanda MM geleneksel yaklasim modeline karsi

ciktig1 goriilmektedir.

Firma degeri ile sermaye yapis1 arasinda diger iki yaklasimda oldugu gibi etkilesim
gozilkmemektedir. Bor¢ kullaniminin artmasi kaldirag goérevi olmakta ve akabinde

piyasa degeri artmaktadir.

Modelin varsayimlari1 sunlardir; :(Gonenli, 1985: 355-356)

» Sermaye pazari tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu bir pazardir. Bilgi sirf
maliyetle, tim yatirimcilar tarafindan elde olunabilir. Pazar islemlerinin

maliyeti sifirdir ve tasinir degerler istendigi sekilde kiiciik pargalara ayrilabilir.
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Yatirimcilar rasyoneldir.

» Isletmenin beklenen faaliyet gelirleri 6znel rastgele degiskenle (by a subjective
random variable) temsil olunmaktadir. Biitiin yatirimcilarin  olasilik
dagilimlarinin matematik imidi aymidir. Bir baska deyisle, cari faaliyet
gelirlerinin ~ belirledigi  diizey biitin donem i¢in yapilan 6znel
degerlendirmelerin sonuglarini belirleyecektir.

» Isletmeler “es verim** siniflarina ayrilabilirler. Belli bir sinif i¢inde yer alan
isletmelerde isletme riski aymidir. Ancak daha sonra agiklanacagi gibi bu
varsayim model i¢in zorunlu degildir ve kaldirilabilir.

» Verginin etkisi modele alinmamistir,. MM bu varsayimi da sonradan

kaldirmaktadir.

MM in net gelir yaklagimina karsi ileri slirdiigli temel argiiman arbitraj islemleridir.
Farz edelim ki iki adet, esit risk seviyesindeki, 6z sermaye ile finanse edilmis firma bir
miktar bor¢ sermaye bulsunlar. Net gelir teorisine gore bu firmalarin degeri artacaktir
ve hisse senetlerinin pazar fiyat1 da ylikselecektir. Bu sartlar altinda MM’e gore,
yatirimct yiikselen hisse senetlerini satacaktir. Hemen bor¢ para bulmak suretiyle,
arbitraj islemini devreye sokacaktir ve 6z sermaye ile finanse edilmis sirketin hisse
senetleri alip, fazla fonlarin1 baska bir yatirnmda kullanacaktir. Bu maliyetsiz alim-
satim islemi dolayisiyla, yatirimer riskini yiikseltmeden bekledigi getiri oranini
yiikseltecektir. Bu sekilde yatirimer kendi kisisel bor¢/6z sermaye yapisini firmanin
bor¢/6z sermaye yapisi sekline getirecektir. A ve B sirketlerinin hisse senetlerinin
degerleri, arbitraj islemleri sebebiyle, birbirine esit diizeye gelecektir. Arbitraj
islemleri ¢ok siiratli bir sekilde bu esitlenmeyi saglayacagi kabul edilmektedir. Bu
sebeple MM, verginin olmadigi miikkemmel pazarlarda firmanin degerinin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugu kanaatine varmiglardir (Okka, 2010:428).
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2. ORNEK BiR UYGULAMA

Ornek uygulama Libya’da yerlesik bir sirket {izerinden Tiirkiye sartlarinda piyasaya
acilmas1 durumunda Borsa Istanbuldaki ilk halka arz fiyatnin ne olabilecegi sorusunun

cevabini aramaktir.
Burada yapilanlar su sekile 6zetlenmektedir.

Gecgmis yillar bilangolar1 ve gelir tablolar1 sisteme verilmektedir. 2011°den 2017’ye
kadar ki yil sonu denetimden geg¢mis tablolar sisteme verildikten sonra gelecek
yillardaki faakliyetler ile ilgili 6ngoriiler yapilmis ve buradaki ongoriilere gore gelecek
tablolar1 hesaplanmaya calisilmistir. Burada 2018- 2027 arasindaki tahmini tablolar
olusturulmus devaminda sirketin piyasa degeri hesaplanarak 100.000 hisse senedi
halka arz edilmis olsaydi ilk ihra¢ fiyatinin ne olabilecegi sorunsalinin cevabi

bulunmaya ¢aligilmistir.

Tablo 2.1. Gegmis Yillar BILANCOLARI, 1000 $

Ggg:mis Yillar

BILANCOLARI, 1000 $

Varhklar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hazir Degerler 338 366 244 383 1.147 947 649
Menkul Kiymetler 991 2.791 0 2.825 8.206 6.502 23
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.489 2.510 3.329 3.954 7.096 10.260 10.797
Stoklar 4.835 5.984 14.338 | 9.646 11.322 [ 10.779 7.105
Diger Donen Varliklar 905 33 233 860 1.333 1.661 2.068

Fiyatinin Toplam Dénen Varhiklar 8.558 11.683 |18.143 |17.668 29.105 [30.149 20.643

Briit Maddi Duran Varliklar 46.281 |53.271 |62.762 |53.731 70.151 | 66.306 68.071
Birikmis Amortismanlar -13.594 | -17.432 |-21.723 | -22.263 -32.791 | -31.765 -31.578
Net Maddi Duran Varhklar 32.687 [35.839 |41.039 |31.468 37.360 |34.541 36.493
Uzun Vadeli Alacaklar 292 210 92 15 14 7 7
Finansal Duran Varliklar 12 7 5 2 1 2.533 4.071
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 158 272 150 139 103 90
Diger Duran Varliklar 1.256 650 778 51 324 634 136
Toplam Duran Varhklar 34.247 36.864 |42.186 |31.685 37.839 [37.818 40.797

Toplam Varhklar (Aktifler) 42.805 |48.547 |60.328 | 49.353 66.943 | 67.967 61.439
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Borglar ve Ozkaynaklar 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kisa Vadeli Finansal Borglar 55 254 5.437 805 585 215 785
Kisa Vadeli Ticari Borglar 2.513 3.034 4.298 1.918 3.482 6.333 3.455
Diger Kisa Vadeli Borglar 455 511 573 766 1.013 443 2.269
Borg ve Gider Karsiliklar 794 1.121 2.198 3.073 5.118 5.799 5.260
Toplam Kisa Vadeli Borglar 3.818 4.919 12.505 | 6.562 10.197 [ 12.789 11.770
Uzun Vadeli Finansal Borglar 15.077 |11.019 |5.227 1.535 420 56 34
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 3 2 1 43 158 58 0
Borg ve Gider Karsiliklar: 2.093 2.004 1.968 1.109 1.436 1.136 1.076
Toplam Uzun Vadeli Borglar 17.172 [ 13.025 |7.196 2.687 2.015 1.250 1.110
Odenmis Sermaye 12.203 | 19.184 |22.631 |16.776 25239 | 23.172 21.275
Emisyon Primi 932 709 557 444 316 174 91
Yeniden Degerleme Deger Artigt 1.516 3.197 12.465 |16.475 18.700 |[17.794 14.101
Yedekler 1.301 1.285 1.336 791 1.085 1.412 1.648
Net Dénem Kari (Zararn) 5.862 6.228 3.638 5.619 9.391 11.377 11.443
Gegmis Y1l Karlar (Zararlarn) 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 21.814 [30.603 |40.627 |40.104 54.731 |53.928 48.559
Toplam Borglar ve Ozkaynaklar 42.805 |48.547 |60.328 |49.353 66.943 | 67.967 61.439
Tablo 2.2. Gegmis Yillar Gelir Tablolari, 1000 §

GECMIS YILLAR GELIiR
TABLOLARI, 1000 $

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Net Satiglar 24481 [26.023 |30.577 |38.012 48.199 | 54.810 58.421
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) | -9.642 -8.794 -12.992 | -17.779 -23.201 | -29.820 -31.565
Faaliyet Giderleri -4.243 | -4.594 |-5.012 -3.629 -5.365 | -4.884 -5.073
Amortisman Giderleri -3.934 |-4528 |-5.335 |-4.567 -5.963 | -5.636 -5.786
Esas Faaliyet Kér1 (Zarari) 6.662 8.107 7.240 12.037 13.670 | 14.470 15.997
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amortismani 0 0 0 0 0 0 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelirler
(Faiz+Temetti) 902 1.750 2.568 1.183 2.518 3.188 1.425
Diger Faaliyetlerden Olagan Giderler -51 -61 -3.203 -1.755 -1.327 -388 -99
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri -634 -159 -769 -1.174 -5 -74 -813
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri -40 0 0 -1.265 -595 -197 -43
Faaliyet Kar1 (Zarari) 6.838 9.638 5.835 9.025 14.261 | 16.999 16.467
Olagandis1 Gelir ve Karlar 5 740 0 197 300 186 237
Olagandis1 Gider ve Zararlar -187 -3.030 |0 -530 -52 -10 0
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Doénem Kari (Zarari) 6.656 7.349 5.835 8.692 14509 |[17.175 16.704
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. -794 -1.121 -2.198 -3.073 -5.118 -5.799 -5.260
Net Kar 5.862 6.228 3.638 5.619 9.391 11.377 11.443

Tablo 2.3. Gegmis Yillar Net Faaliyet Kari, 1000 $

GECMIS YILLAR NET FAALIYET

KARI, 1000 $
Net Faaliyet Kdr1 (NOPLAT) (*) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Net Satislar 24481 ]26.023 |30.577 |38.012 48.199 | 54.810 58.421

Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) | -9.642 -8.794 | -12.992 |-17.779 -23.201 | -29.820 -31.565

Faaliyet Giderleri -4.243 | -4594 |-5.012 |-3.629 -5.365 | -4.884 -5.073
Amortisman Giderleri -3.934 | -4528 |-5.335 | -4.567 -5.963 -5.636 -5.786
Faaliyet Kan 6.662 8.107 7.240 12.037 13.670 14.470 15.997
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi -715 -564 -1.568 -3.513 -4.447 -4.778 -5.061
Net Faaliyet Kir1 (NOPLAT) 5.947 7.543 5.672 8.524 9.224 9.692 10.936
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kurumlar Vergisi 794 1.121 2.198 3.073 5.118 5.799 5.260
Finansman Giderlerindeki Vergi

Korumasi (KVB) 222 56 269 411 2 26 285
Finansman Giderlerindeki Vergi

Korumasi (UVB) 14 0 0 443 208 69 15
Faiz Gelirinin Vergisi -316 -612 -899 -414 -881 -1.116 -499

Faaliyet Dig1 Gelirin Vergisi

Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 715 564 1.568 3.513 4.447 4.778 5.061
Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Net Kar 5.862 6.228 3.638 5.619 9.391 11.377 11.443
Ekle: MODV Amortismant 0 0 0 0 0 0 0
Cikart: Olagandis1 Gelir ve Karlar -5 -740 0 -197 -300 -186 -237
Ekle: Olagandist Gider ve Zararlar 187 3.030 0 530 52 10 0
Diizeltilmis Net Kér 6.044 8.517 3.638 5.952 9.143 11.200 11.207
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman

Giderleri (KVB) 412 103 500 763 3 48 528
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman

Giderleri (UVB) 26 0 0 822 387 128 28
Yatinnmcilara Kalan Toplam Gelir 6.482 8.620 4.137 7.538 9.533 11.377 11.763
Cikart: Vergi Sonrasi Diger Faal.Gelir

(Faiz+Temetti) -586 -1.137 [ -1.669 | -769 -1.637 -2.072 -926
Ekle: Diger Faaliyetlerden Olagan

Giderler 51 61 3.203 1.755 1.327 388 99

Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) 5.947 7.543 5.672 8.524 9.224 9.692 10.936
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Tablo 2.4. Ge¢mis Yillar Yatirilan Sermaye, 1000 3

GECMIS YILLAR YATIRILAN
SERMAYE, 1000 $

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Donen Varliklar (Menkul Kiymetler
Harig) 7.567 8.892 18.143 [14.843 20.898 | 23.647 20.619
Kisa Vadeli Borglar (Finansal Borg
Haric) 3.763 4.665 7.069 5.757 9.613 12.574 10.985
Net isletme Sermayesi 3.804 4.227 11.074 | 9.086 11.286 |11.073 9.635
Net Maddi Duran Varliklar 32.687 |35.839 |[41.039 |31.468 37.360 | 34.541 36.493
Diger Varliklar - Diger Borglar -546 -1.146 -1.098 -1.087 -1.256 -553 -934

Faaliyetler icin Yatirilan Sermaye 35.944 38920 |[51.015 |39.467 47.390 | 45.061 45.194

Menkul Kiymetler 991 2.791 0 2.825 8.206 6.502 23
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 158 272 150 139 103 90
Finansal Duran Varliklar 12 7 5 2 1 2.533 4.071
Toplam Yatirilan Sermaye 36.947 | 41.875 |[51.291 |42.444 55.736 | 54.199 49.378
Odenmis Sermaye 12.203 [19.184 |22.631 |16.776 25.239 | 23.172 21.275
Diger Ozkaynaklar 9.611 11.418 [17.996 |23.329 29.492 | 30.756 27.284
Toplam Ozkaynaklar 21.814 [30.603 |40.627 |40.104 54.731 | 53.928 48.559
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar | 15.132 | 11.273 | 10.664 | 2.340 1.005 271 819
Toplam Finansman Kaynaklari 36.947 | 41.875 |51.291 |42.444 55.736 | 54.199 49.378

Tablo 2.5. Gegmis Yillar Temel Performans Oranlari

GECMIS YILLAR TEMEL
PERFORMANS ORANLARI

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Yatirilan Sermayenin Getirisi
SMM+FG / Net Satislar -51,4% | -58,9% | -56,3% -59,3% | -63,3% -62,7%
Amortisman Giderleri / Net Satiglar 17,4% 17,4% 12,0% 12,4% 10,3% 9,9%
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 31,2% 23,7% 31, 7% 28,4% 26,4% 27,4%
Net Maddi Duran Varliklar / Net
Satiglar 125,6% |117,2% | 108,0% 65,3% 68,2% 59,1%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 14,6% 13,8% 29,1% 18,9% 20,6% 19,0%
Net Diger Varliklar / Net Satislar
Net Satislar / Faaliyetler Igin Yatirilan
Sermaye 0,7 0,8 0,7 12 12 13
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin
Getirisi 22,6% 18,6% 23,6% 34,6% 30,5% 35,5%
Vergi Orani (Kurumlar Vergisi +
Fonlar) 7,0% 21,7% 29,2% 32,5% 33,0% 31,6%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin
Getirisi 21,0% 14,6% 16,7% 23,4% 20,5% 24,3%
Vergi Sonras1 Yatirilan Sermayenin
Getirisi (MODV Dahil) 21,0% 14,5% 16,6% 23,3% 20,4% 24,2%
Yatirilan Sermayenin Getirisi
(Ortalama)
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Net Maddi Duran Varliklar / Net
Satiglar 131,7% [ 125,7% |95,4% 71,4% | 65,6% 60,8%
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 15,4% 25,0% 26,5% 21,1% 20,4% 17, 7%
Net Diger Varliklar / Net Satiglar
Net Satiglar / Yatirilan Sermaye 0,7 0,7 0,8 11 1,2 1,3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin
Getirisi 21,7% 16,1% | 26,6% 31,5% [31,3% 35,4%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin
Getirisi 20,2% 12,6% 18,8% 21,2% | 21,0% 24,2%
Vergi Sonrast Yatirilan Sermayenin
Getirisi (MODV Dahil) 201% [12,6% 18,8% 21,2% | 20,9% 24,2%
Biiyiime Oranlar1
Net Satiglarin Biiyiime Orani 6,3% 17,5% 24,3% 26,8% 13,7% 6,6%
Brit Faaliyet Kéar1 Biiyiime Orani 21,7% [-10,7% | 66,3% 136% [5,8% 10,6%
Net Faaliyet Kar1 Biiyiime Orani 26,8% -24.8% | 50,3% 8,2% 5,1% 12,8%
Yatirilan Sermaye Biiyiime Orani 8,3% 31,1% -22,6% 20,1% -4,9% 0,3%
Ozkaynak Getirisi
Ortalama Ozkaynak Getirisi 23,8% 10,2% 13,9% 19,8% 20,9% 22,3%
Tablo 2.6. Ge¢mis Yillar Ekonomik Kar, 1000 $
GECMIS YILLAR EKONOMIiK
KAR, 1000 $
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Yatirilan Sermayenin Getirisi 21,0% 14,6% 16,7% 23,4% 20,5% 24,3%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Spread (Net Getiri Orani) 6,0% -0,4% 1,7% 8,4% 5,5% 9,3%
Yatirilan Sermaye (Dénem Bas1) 35.944 1 38.920 | 51.015 39.467 | 47.390 45.061
Ekonomik Kar (MODVY Oncesi) 2.152 | -166 872 3.304 2.584 4.177
Net Isletme Kari 7.543 | 5.672 8.524 9.224 9.692 10.936
Sermaye Maliyeti -5.392 | -5.838 | -7.652 -5.920 | -7.108 -6.759
Ekonomik Kar 2.152 | -166 872 3.304 2.584 4.177
Tablo 2.7. Gegmis Yillar Diger Oranlar
GECMIS YILLAR DiGER
ORANLAR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Faaliyetler
Net Satiglardaki Biiyiime 6,3% 175% | 24,3% 26,8% 13,7% 6,6%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar
(Amort.Haric) 394% [338% |425% |46,8% 48,1% | 54,4% 54,0%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 17,3% 17,7% 16,4% 9,5% 11,1% 8,9% 8,7%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi
Marj 433% |48,6% |41,1% |43,7% 40,7% |36,7% 37,3%
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Tablo 2.7’ nin devam

Amortismanlar/Net Satislar 16,1% 17,4% 17,4% 12,0% 12,4% 10,3% 9,9%
Faaliyet Marji 272% [312% |23,7% |31,7% 28,4% |26,4% 27,4%
isletme Sermayesi/Net Satislar

Nakit Thtiyact 1,4% 1,4% 0,8% 1,0% 2,4% 1,7% 1,1%
Ticari Alacaklar 6,1% 9,6% 10,9% 10,4% 14,7% 18,7% 18,5%
Stoklar 198% [23,0% |469% |254% 23,5% 19,7% 12,2%
Diger Donen Varliklar 3,7% 0,1% 0,8% 2,3% 2,8% 3,0% 3,5%
Ticari Borglar 103% [11,7% 141% [5,0% 7,2% 11,6% 5,9%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1,9% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 0,8% 3,9%
Net isletme Sermayesi Marji 18,8% 20,5% 43,4% 32,0% 34,0% 30,8% 25,5%
Maddi Duran Varhklar

Briit Maddi Duran Varliklar/Net

Satiglar 189,1% | 204,7% |205,3% | 141,4% 1455% |121,0% 116,5%
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satiglar | 133,5% | 137,7% | 134,2% | 82,8% 77,5% 63,0% 62,5%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV 9,8% 10,0% 7,3% 11,1% 8,0% 8,7%

Tablo 2.8. Gelecek Yillardaki Faaliyetlerle Iigili Ongériiler

GELECEK
YILLARDAKI
FAALIYETLERLE
ILGILi ONGORULER

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 | 2024 2025 | 2026 | 2027
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 20%| 20% | 20%| 2,0%| 2,0% 20% | 2,0% 20% | 20% | 2,0%
Satilan Malin Maliyeti/Net
Satiglar (Amort.Hari¢) 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0%
Faaliyet Giderleri/Net
Satiglar 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% 10,0% | 10,0% | 10,0%
Faiz Vergi ve Amortisman
Oncesi Marj 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0%
isletme Sermayesi/Net
Satiglar
Nakit Thtiyaci 50% | 50%]| 50%| 50%| 5,0% 50% | 5,0% 50%| 50%| 50%
Menkul Kiymetler 10%| 10%| 10%| 10%| 1,0% 1,0%| 1,0% 10%| 10%| 1,0%
Ticari Alacaklar 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0%
Stoklar 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
Diger Donen Varliklar 10%| 10%| 10%| 10%| 1,0% 1,0% | 1,0% 10%| 10%| 1,0%
Ticari Borglar 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3,0%| 30%| 30%| 3,0%| 3,0% 3,0% | 3,0% 3,0%| 30%| 3,0%
Net Isletme Sermayesi
Mariji 28,0% | 28,0% | 28,0% | 28,0%0 | 28,0% | 28,0% | 28,0% | 28,0% | 28,0% | 28,0%
Maddi Duran Varhklar
Net Maddi Duran
Varliklar/Net Satiglar 30,0% 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% |30,0% |30,0% |30,0% |30,0%
Amortismanlar/Gegen Y1l
MDV 5,0% 50% [50% [50% [50% |5,0% 50% |5,0% 50% |5,0%
Eskime Tutar/Gegen Y1l
MDV 5,0% 50% [50% [50% [50% |5,0% 50% |5,0% 50% |5,0%




Tablo 2.8’ nin devami
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2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 | 2024 2025 | 2026 | 2027
Vergiler
Faaliyet Kar1 Uzerinden
Vergi Orani 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0%
Kurumlar Vergisi, Fonlar
vb. 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0% | 22,0%
Faiz ve Kir Dagitim Oram
Menkul Kiymetlerin Faiz
Getirisi 50% | 50%| 50%| 50%]| 5,0% 50% | 5,0% 50%| 50%| 50%
Kisa Vadeli Borglarin Faiz
Orani 13,0% 13,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0% |13,0% |13,0% | 13,0%
Mevcut Uzun Vadeli
Borglarin Faiz Orani 16,0% 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0%
Yeni Uzun Vadeli Bor¢larin
Faiz Orani 16,0% 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0% | 16,0%
Kar Dagitim Orant 45,0% | 45,0% | 45,0% | 45,0% | 45,0% | 45,0% |45,0% |45,0% |45,0% |45,0%




Tablo 2.9. Tahmini Bilancolar, 1000 $

TAHMINIi BILANCOLAR,

1000 $

Varlhiklar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Hazir Degerler 2979 |3.039 3.100 3.162 3.225 3.290 3.355 3.422 3.491 3.561
Menkul Kiymetler 18.967 |33.287 | 48.232 63.792 79.987 96.835 114.357 132,574 |151.507 | 171.179
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 14.897 |15.195 | 15.499 15.809 16.125 16.448 16.777 17.112 | 17.455 |17.804
Stoklar 11.918 |12.156 | 12.399 12.647 12.900 13.158 13.422 13.690 |13.964 |14.243
Diger Donen Varliklar 596 608 620 632 645 658 671 684 698 712
Toplam Dénen Varhiklar 49.358 | 64.286 | 79.851 96.043 112.883 130.389 148.582 167.483 | 187.115 | 207.499
Briit Maddi Duran Varliklar 49.455 |49.813 |50.177 50.549 50.929 51.316 51.711 52.113 [52.524 |52.943
Birikmis Amortismanlar -31.578 | -31.578 | -31.578 -31.578 -31.578 -31.578 -31.578 -31.578 | -31.578 | -31.578
Net Maddi Duran Varhklar 17.877 [18.234 |18.599 18.971 19.351 19.738 20.132 20.535 [20.946 |21.365
Uzun Vadeli Alacaklar 7 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 4071 |4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 85 80 75 70 65 60 55 50 45 40
Diger Duran Varliklar 136 136 136 136 136 136 136 136 136 136
Toplam Duran Varlklar 22.176 |22.521 |22.881 23.248 23.623 24.005 24.394 24.792 |25.198 |25.612
Toplam Varhklar (Aktifler) 71.534 | 86.807 |102.732 119.291 136.506 154.393 172.976 192.275 | 212.312 | 233.110
Kaynaklar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kisa Vadeli Finansal Borglar 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
Kisa Vadeli Ticari Borglar 11.918 |[12.156 | 12.399 12.647 12.900 13.158 13.422 13.690 |13.964 |14.243
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.788 |1.823 1.860 1.897 1.935 1.974 2.013 2.053 2.095 2.136
Toplam Kisa Vadeli Borglar 13.756 | 14.080 | 14.409 14.745 15.085 15.432 15.785 16.143 | 16.508 | 16.880
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Borg ve Gider Karsiliklar 1.076 | 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076
Toplam Uzun Vadeli Borglar 1.110 |1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076 1.076
Odenmis Sermaye 21.275 |21.275 | 21.275 21.275 21.275 21.275 21.275 21.275 |21.275 |21.275
Emisyon Primi 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91
Yeniden Degerleme Deger Artigt | 14.101 | 14101 | 14.101 14.101 14.101 14.101 14.101 14101 |14.101 |14.101
Yedekler 21.200 |36.183 |51.778 68.003 84.876 102.417 120.647 139.588 | 159.260 | 179.686
Toplam Ozkaynaklar 56.667 | 71.651 |87.246 103.470 120.343 137.885 156.115 175.056 | 194.728 | 215.154
Toplam Borglar ve Ozkaynaklar | 71.533 | 86.807 | 102.732 119.291 136.505 154.393 172.976 192.276 | 212.313 | 233.110
Tablo 2.10. Tahmini Gelir Tablolari, 1000 $

TAHMINI GELIiR
TABLOLARI, 1000 $

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satislar 59.590 | 60.782 | 61.997 63.237 64.502 65.792 67.108 68.450 |69.819 |71.215
Satislarin Maliyeti (Amortisman
Harig) -17.877 | -18.234 | -18.599 -18.971 -19.351 -19.738 -20.132 -20.535 |-20.946 | -21.365
Faaliyet Giderleri -5.959 |-6.078 | -6.200 -6.324 -6.450 -6.579 -6.711 -6.845 |-6.982 |-7.122
Amortisman Giderleri -3.404 | -2.473 -2.491 -2.509 -2.527 -2.546 -2.566 -2.586 | -2.606 | -2.626
Esas Faaliyet Kir1 (Zarar) 32.350 | 33.996 | 34.708 35.433 36.174 36.929 37.699 38.484 |39.286 | 40.103
Maddi Olmayan Duran Varlik
Amort. -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
Diger Faaliyet. Olagan Gelirler
(Faiz+Temetti) 1 948 1.664 2412 3.190 3.999 4.842 5.718 6.629 7.575
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri | -102 -7 -13 -20 -26 -33 -39 -46 -52 -59
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri | -5 -5 0 0 0 0 0 0 0 0
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Faaliyet Kar1 (Zarar) 32.239 |34.928 |36.354 37.821 39.332 40.891 42.497 44152 | 45.857 | 47.615
Dénem Kéri (Zarari) 32.239 | 34.928 | 36.354 37.821 39.332 40.891 42.497 44152 | 45.857 | 47.615
Kurumlar Vergisi (Fonlar Dahil) -7.094 | -7.685 -7.999 -8.322 -8.654 -8.997 -9.350 -9.714 -10.090 |-10.476
Net Kar 25.145 | 27.242 | 28.355 29.499 30.678 31.894 33.146 34.437 | 35.768 | 37.138
Yedekler 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | 2027
Donem Basi Yedek Tutari 7.370 |21.200 |36.183 51.778 68.003 84.876 102.417 120.647 |139.588 | 159.260
Net Kar 25.145 |27.242 | 28.355 29.499 30.678 31.894 33.146 34.437 |35.768 |37.138
Dagitilan Temettii -11.315 | -12.259 |-12.760 | -13.275  |-13.805 |-14.352 |-14916 |-15.497 |-16.095 |-16.712
Donem Sonu Yedek Tutart 21.200 |36.183 |51.778 68.003 84.876 102.417 | 120.647 | 139.588 | 159.260 | 179.686

Tablo 2.11. Tahmini Net Faaliyet Kari, 1000 §

TAHMINI NET FAALIYET

KARI, 1000 $

Net Faaliyet Kari (NOPLAT) (*) | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | 2027
Net Satiglar 59.590 | 60.782 |61.997 63.237 64.502 65.792 67.108 68.450 |69.819 |71.215
Satiglarin Maliyeti (Amortisman

Harig) -17.877 | -18.234 | -18.599 -18.971 -19.351 -19.738 -20.132 -20.535 |-20.946 |-21.365
Faaliyet Giderleri -5.959 |-6.078 -6.200 -6.324 -6.450 -6.579 -6.711 -6.845 -6.982 -7.122
Amortisman Giderleri -3.404 |-2.473 | -2.491 -2.509 -2.527 -2.546 -2.566 -2.586 | -2.606 | -2.626
Faaliyet Kér1 32.350 | 33.996 |34.708 35.433 36.174 36.929 37.699 38.484 [39.286 | 40.103
Faaliyet Kari Uzerinden Vergi 7117 |-7479 | -7.636 -7.795 -7.958 -8.124 -8.294 -8.467 | -8.643 |-8.823
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Net Faaliyet Kir1 (NOPLAT) 25.233 | 26.517 | 27.072 27.638 28.215 28.804 29.405 30.018 |30.643 | 31.280
(*) Net Operational Profit Less

Adjusted Taxes

Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kurumlar Vergisi 7.094 |7.685 7.999 8.322 8.654 8.997 9.350 9.714 10.090 [10.476
Finansman Giderlerindeki Vergi

Korumasi (KVB) 22 1 3 4 6 7 9 10 11 13
Finansman Giderlerindeki Vergi

Korumasi (UVB) 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0

Faiz Gelirinin Vergisi 0 -209 -366 -531 -702 -880 -1.065 -1.258 [-1.458 | -1.667
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi 7117 | 7479 7.636 7.795 7.958 8.124 8.294 8.467 8.643 8.823
Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Kar 25.145 | 27.242 | 28.355 29.499 30.678 31.894 33.146 34.437 |35.768 |37.138
Ekle: MODV Amortismant 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Diizeltilmis Net Kér 25.150 | 27.247 | 28.360 29.504 30.683 31.899 33.151 34.442 35773 |37.143
Ekle: Vergi Sonras1 Finansman

Giderleri (KVB) 80 5 10 15 20 25 30 35 41 46
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman

Giderleri (UVB) 4 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirnmeilara Kalan Toplam

Gelir 25.234 | 27.257 | 28.370 29.519 30.703 31.924 33.182 34.478 |35.813 |37.189
Cikart: Vergi Sonrasi Faiz Geliri -1 -740 -1.298 -1.881 -2.488 -3.119 -3.777 -4.460 -5.170 -5.909
Cikart: Vergi Sonrast Olagan Dis1

Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekle: Vergi Sonrast Olagan Dis1

Gider ve Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Net Faaliyet Kiar1 (NOPLAT) 25.233 | 26.517 | 27.072 27.638 28.215 28.804 29.405 30.018 |30.643 |31.280
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Tablo 2.12. Tahmini Yatirilan Sermaye, 1000 $

TAHMINI YATIRILAN
SERMAYE, 1000 $

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Donen Varliklar (Menkul
Kiymetler Harig) 30.391 |30.999 |31.619 32.251 32.896 33.554 34.225 34.909 [35.608 |36.320
Kisa Vadeli Borglar (Finansal
Borg Haric) 13.706 |13.980 | 14.259 14.545 14.835 15.132 15.435 15.743 | 16.058 | 16.380
Net isletme Sermayesi 16.685 |17.019 |17.359 17.706 18.061 18.422 18.790 19.166 | 19.549 | 19.940
Net Maddi Duran Varliklar 17.877 |18.234 |18.599 18.971 19.351 19.738 20.132 20.535 [20.946 |21.365
Diger Varliklar - Diger Borglar -933 -940 -940 -940 -940 -940 -940 -940 -940 -940
Faaliyetler i¢in Yatirilan
Sermaye 33.629 |34.313 |35.018 35.737 36.471 37.219 37.982 38.761 |39.555 |40.364
Menkul Kiymetler 18.967 |33.287 | 48.232 63.792 79.987 96.835 114.357 132.574 | 151.507 |171.179
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 85 80 75 70 65 60 55 50 45 40
Finansal Duran Varliklar 4071 [4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071 4.071
Toplam Yatirilan Sermaye 56.752 | 71.751 | 87.396 103.670 120.594 138.185 156.465 175.455 | 195.177 | 215.654
Odenmis Sermaye 21.275 |21.275 | 21.275 21.275 21.275 21.275 21.275 21.275 [21.275 |21.275
Diger Ozkaynaklar 35.392 | 50.375 |65.971 82.195 99.068 116.609 134.840 153.780 | 173.453 | 193.879
Toplam Ozkaynaklar 56.667 | 71.651 | 87.246 103.470 120.343 137.885 156.115 175.056 | 194.728 | 215.154
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal
Borgclar 84 100 150 200 250 300 350 400 450 500
Toplam Yatirilan Sermaye 56.751 | 71.751 | 87.396 103.670 120.593 138.185 156.465 175.456 |195.178 | 215.654
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Tablo 2.13. Tahmini Net Nakit Akimi, 1000 $

TAHMINI NET NAKIT

AKIMI, 1000 $

Nakit Akim Tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Faaliyet Kar1 32.350 | 33.996 | 34.708 35.433 36.174 36.929 37.699 38.484 [39.286 |40.103
Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi -7.117 | -7.479 -7.636 -7.795 -7.958 -8.124 -8.294 -8.467 [-8.643 |-8.823
Net Faaliyet Kar1 (NOPLAT) 25.233 | 26.517 | 27.072 27.638 28.215 28.804 29.405 30.018 |30.643 |31.280
Amortismanlar 3.404 | 2473 2.491 2.509 2.527 2.546 2.566 2.586 2.606 2.626
Briit Nakit Akim 28.637 | 28.990 | 29.563 30.147 30.743 31.351 31.971 32.603 |33.249 | 33.907
Isletme Sermayesindeki Artig 7.050 |334 340 347 354 361 368 376 383 391
Sabit Sermaye Yatirimi -15.213 ] 2.830 2.855 2.881 2.907 2.933 2.961 2.988 3.016 3.045
Diger Varliklardaki Artis 1 -7 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Yatirnm -8.161 | 3.157 3.196 3.228 3.261 3.295 3.329 3.364 3.400 3.436
MODVY Oncesi Net Nakit

Akim 36.798 | 25.833 | 26.367 26.919 27.482 28.056 28.642 29.239 [29.849 |30.470
Maddi Olmayan Duran Varlik

Yatirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Net Nakit Akim 36.798 | 25.833 | 26.367 26.919 27.482 28.056 28.642 29.239 [29.849 |30.470
Faaliyet D11 Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirimcilara Kalan Nakit 36.798 | 25.833 | 26.367 26.919 27.482 28.056 28.642 29.239 [29.849 |30.470
Nakit Akiminin Kaynagi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vergi Sonrasi Faiz Geliri -1 -740 -1.298 -1.881 -2.488 -3.119 -3.777 -4.460 -5.170 -5.909
Menkul Kiymetlerdeki

Artis/(Azalig) 18.944 |14.320 | 14.945 15.560 16.195 16.848 17.522 18.217 |18.933 |19.672
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri

(KVB) 80 5 10 15 20 25 30 35 41 46
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri

(UVB) 4 4 0 0 0 0 0 0 0 0
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Kisa Vadeli Finansal Borglardaki

Azalig/(Artis) 735 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50

Uzun Vadeli Finansal Borglardaki

Azalig/(Artis) 0 34 0 0 0 0 0 0 0 0

Temettil 11.315 |12.259 |12.760 13.275 13.805 14.352 14.916 15.497 |16.095 |16.712

Temetti (1998) 5.722

Toplam Nakit Akimi 36.799 | 25.833 | 26.367 26.919 27.483 28.056 28.642 29.239 ]29.849 30471
Tablo 2.14. Ongériilen Temel Performans Oranlari

ONGORULEN TEMEL

PERFORMANS ORANLARI

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Yatirilan Sermayenin Getirisi

SMM+FG / Net Satiglar 40,0% |40,0% |40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% | 40,0% | 40,0%

Amortisman Giderleri / Net

Satiglar 57% [41% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 54,3% |559% |56,0% 56,0% 56,1% 56,1% 56,2% 56,2% [56,3% | 56,3%

Net Maddi Duran Varhiklar (ilk

Y1l 1997) / Net Satiglar 61,2% |29,4% | 29,4% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4% 294% [29,4% |29,4%

Net Isletme Sermayesi (Ilk Y1l

1997) / Net Satislar 16,2% |275% | 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 275% [275% |27,5%

Net Satislar / Faaliyetler Igin

Yatirilan Sermaye (ilk Y1l 1997) 1,3 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

Vergi Oncesi Yatirilan

Sermayenin Getirisi (ilk Y111997) | 71,6% |101,1% |101,2% 101,2% 101,2% 101,3% 101,3% 101,3% |101,4% |101,4%

Vergi Orani (Kurumlar Vergisi,

Fonlar vb.) 22,0% |22,0% | 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% [22,0% | 22,0%

Vergi Sonrast Yatirilan

Sermayenin Getirisi (Ilk Y11 1997) | 55,8% |78,9% | 78,9% 78,9% 79,0% 79,0% 79,0% 790% [791% |79,1%
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Vergi Sonrasi Yatirilan
Sermayenin Getirisi (MODV

Dahil) 557% |78,7% | 78,7% 78,8% 78,8% 78,8% 78,9% 789% [79,0% |79,0%
Yatirilan Sermayenin Getirisi

(Ortalama)

Net Maddi Duran Varliklar / Net

Satislar 45,6% |[29,7% | 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% [29,7% |29,7%
Net Isletme Sermayesi / Net

Satiglar 221% |27,7% | 27,7% 27,7% 27,7% 27,7% 27,7% 2717% [27,7% | 27,7%
Net Satislar / Yatirilan Sermaye 15 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Vergi Oncesi Yatirilan

Sermayenin Getirisi 82,1% |100,1% |100,1% 100,2% 100,2% 100,2% 100,3% 100,3% | 100,3% | 100,4%
Vergi Sonrasi Yatirilan

Sermayenin Getirisi 64,0% |781% |781% 78,1% 78,2% 78,2% 78,2% 782% [783% |78,3%
Vergi Sonrast Yatirilan

Sermayenin Getirisi (MODV

Dahil) 639% |779% |77,9% 78,0% 78,0% 78,0% 78,1% 781% [782% |78,2%
Biiyiime Oranlar1

Net Satiglarin Biiyiime Orani 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Briit Faaliyet Kar1 Bityiime Oran1 | 102,2% | 5,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Net Faaliyet Kar1 Bilyiime Orant 130,7% | 5,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Faaliyetler icin Yatirilan Sermaye

Biiyiime Orani -25,6% | 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0%
Ozkaynak Getirisi

Ortalama Ozkaynak Getirisi 47,8% |425% | 35,7% 30,9% 27,4% 24,7% 22,5% 20,8% [19,3% 18,1%
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Tablo 2.15. Ongériilen Ekonomik Kar, 1000 $

ONGORULEN EKONOMIK
KAR, 1000 $

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Yatirtlan Sermayenin Getirisi 55,8% | 78,9% 78,9% 78,9% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,1% 79,1%
Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti 15,0% | 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Spread (Net Getiri Oram) 40,8% |63,9% |63,9% 63,9% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% |64,1% |64,1%
Yatirilan Sermaye (Donem Bas1) 45.194 | 33.629 | 34.313 35.018 35.737 36.471 37.219 37.982 [38.761 | 39.555
Ekonomik Kar (MODVY
Oncesi) 18.454 | 21.473 | 21.925 22.385 22.855 23.334 23.822 24.321 | 24.829 |25.347
Net Isletme Kari 25.233 | 26.517 27.072 27.638 28.215 28.804 29.405 30.018 | 30.643 31.280
Sermaye Maliyeti -6.779 | -5.044 | -5.147 -5.253 -5.361 -5.471 -5.583 -5.697 |-5.814 |-5.933
Ekonomik Kar (MODVY
Oncesi) 18.454 | 21.473 21.925 22.385 22.855 23.334 23.822 24.321 | 24.829 25.347

Tablo 2.16. Ongériilen Diger Oranlar

ONGORULEN DiGER
ORANLAR

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Faaliyetler
Net Satislardaki Biiyiime 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar
(Amort.Harig) 30,0% [30,0% |30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% |30,0% |30,0%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 10,0% | 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0%
Faiz Vergi ve Amortisman
Oncesi Marj 60,0% | 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0%
Amortismanlar/Net Satiglar 57% 4,1% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%

61



Tablo 2.16’ nin devam

Faaliyet Marji 54,3% | 55,9% 56,0% 56,0% 56,1% 56,1% 56,2% | 56,2% | 56,3% | 56,3%
isletme Sermayesi/Net Satiglar

Nakit Thtiyaci 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Ticari Alacaklar 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% | 25,0%
Stoklar 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% | 20,0%
Diger Doénen Varliklar 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ticari Borglar 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% | 20,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Net isletme Sermayesi Mariji 28,0% | 28,0% | 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% |28,0% |28,0%
Maddi Duran Varhklar

Brit Maddi Duran Varliklar/Net

Satiglar 83,0% 82,0% 80,9% 79,9% 79,0% 78,0% 77,1% 76,1% 752% | 74,3%
Net Maddi Duran Varliklar/Net

Satiglar 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Amortismanlar/Gegen Y1l MDV 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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Amerikan Dolar1 TL paritesinde 4 TL baz alinarak yapilan hesaplamalarda Agirlikli

ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ve sirkete yatirimlan paranin geri donilis orani

olarak tanimlanan (Return On Invested Capital — ROIC) %11 olarak alinmistir.
NOPLAT Diizeltilmis Vergiler Digiildiikten Sonraki Net Faaliyet Kari'm1 (Net
Operating Profit Less Adjusted Taxes) temil etmektedir ve 31.931.000 $ dir. 100.000

adet hisse senei halka arzinda 6rnegin istirakler hari¢ bir hissenin piyasa degeri 11.463

TL istirakler dahil 11.626TL olarak hesaplanmustir.

FCFF YONTEMINE DEVAM
GORE FIRMANIN EDEN
FAéLiYETLERiNiN DEGER
DEGERI, 1000 $ (DED), 1000 $
NET
SERBEST iSKONTO 1/ iSKONTO BUGUNKU | NOPLAT
NAKIT
YILLAR AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER |WACC
2018 36.798 1,11000 0,9009 33.152 ROIC
2019 25.833 1,23210 0,8116 20.966 g (bilyiime)
2020 26.367 1,36763 0,7312 19.279 DED
2021 26.919 1,51807 0,6587 17.732
2022 27.482 1,68506 0,5935 16.309
2023 28.056 1,87041 0,5346 15.000
2024 28.642 2,07616 0,4817 13.796
2025 29.239 2,30454 0,4339 12.688
2026 29.849 2,55804 0,3909 11.669
2027 30.470 2,83942 0,3522 10.731
DED 290.278 2,83942 0,3522 102.231
Diizeltme Oncesi
Faaliyetlerin Degeri 273.553
Yil Ortasi Diizeltme
Faktori 1,0536
Faaliyetlerin Degeri 288.206
EKONOMIK KAR'A DEVAM
GORE FIRMANIN EDEN
FA@LiYETLERiNiN DEGER
DEGERI, 1000 $ (DED), 1000 $
NET
EKONOMIK ISKONTO 1/iSKONTO BUGUNKU | NOPLAT
YILLAR KAR FAKTORU FAKTORU DEGER |WACC
2018 18.454 1,11000 0,9009 16.625 ROIC
2019 21.473 1,23210 0,8116 17.428 g (bilyiime)
Ekonomik
2020 21.925 1,36763 0,7312 16.031 Kar (Perp.)
2021 22.385 1,51807 0,6587 14.746

31.931

0,110
0,110
0,020
290.278

31.931
0,110
0,110
0,020

25.876
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2022 22.855 1,68506 0,5935 13.563

2023 23.334 1,87041 0,5346 12.475

2024 23.822 2,07616 0,4817 11.474

2025 24.321 2,30454 0,4339 10.553

2026 24.829 2,55804 0,3909 9.706

2027 25.347 2,83942 0,3522 8.927
DED 235.236 2,83942 0,3522 82.846

Ekonomik Karim

Bugiinkii Degeri 214.376

Yatirilan Sermaye 45194

Diizeltme Oncesi

Faaliyetlerin Degeri 259.570

Y1l Ortas1 Diizeltme

Faktori 1,0536

Faaliyetlerin Degeri 273.474

FIRMANIN

OZKAYNAKLARININ

DEGERI, 1000 $

Faaliyetlerin Degeri 288.206

Menkul Kiymetler 23

Firmanin Degeri 288.230

Finansal Borglar -819

Ozkaynaklarin Degeri 286.571

Hisse Senedi Sayisi 100.000 Adet

Hisse Senedinin Fiyati 11.463 TL/Adet

istirakler (Defter

Degeri ) 4.071

Ozkaynaklarin Degeri

+ Istirakler 290.642

Hisse Senedi Sayisi 100.000 Adet

Hisse Senedinin Fiyati 11.626 TL/Adet

Ekonomik
Kar'in
DED'i
Yatirilan
Sermaye

DED

286.571.160

1.146.284.638

290.641.963

1.162.567.852

235.236

40.364
275.600
14.678

USD/TL

usD

TL

usD

TL
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